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Tujuan penelitian yaitu, (1) menganalisis dan menjelaskan pengaruh variabel 
mikro, terhadap variabel struktur modal perusahaan, (2) untuk menganalisis dan 
menjelaskan pengaruh variabel makro ekonomi terhadap variabel struktur modal 
perusahaan, (3) untuk menganalisis dan menjelaskan pengaruh variabel mikro 
terhadap variabel nilai perusahaan, (4) untuk menganalisis dan menjelaskan 
pengaruh variabel makro ekonomi terhadap variabel nilai perusahaan, dan (5), 
untuk menganalisis dan menjelaskan pengaruh variabel struktur modal terhadap 
variabel nilai perusahaan. Populasi penelitian yang digunakan meliputi 
perusahaan industri otomotif dan komponen yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama tahun 2007 hingga tahun 2011 dengan total sampel berjumlah 
8 perusahaan. Data yang diperoleh dianalisis dengan menggunakan Partial 
Least Square (PLS). Hasil analisis data membuktikan bahwa (1) variabel mikro 
berpengaruh secara signifikan terhadap variabel struktur modal, (2) variabel 
makro ekonomi berpengaruh secara signifikan terhadap variabel struktur modal, 
(3), variabel mikro berpengaruh secara signifikan terhadap variabel nilai 
perusahaan, (4) variabel makro ekonomi berpengaruh secara tidak signifikan 
terhadap variabel nilai perusahaan, dan (5) variabel struktur modal berpengaruh 
secara signifikan terhadap variabel nilai perusahaan. 
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The objectives of this research are (1) to analyze and explain the effect of 
following variables on company’s capital structure: micro (2) to analyze and 
explain the effect of following variables on company’s capital structure: economic 
macro, (3) to analyze and explain the effect of following variables on company’s 
value: micro, (4) to analyze and explain the effect of following variables on 
company’s value: economic macro (5) to analyze and explain the effect of 
company’s capital structure on company’s value. The population used on this 
research including automotive and component companies listed on Indonesian 
Stock Exchange Index in the period 2007-2011 with total sample of 8 companies. 
The data are analyzed by using Partial Least Square (PLS) method. Analysis 
result proves that (1) micro significantly affect company’s capital structure, (2) 
economic macro significantly affect company’s capital structure, (3) micro 
significantly affect company’s value, (4) economic macro significantly affect 
company’s value, and (5) capital structure significantly affect a company’s value. 
 






        Syukur Alhamdulillah, puji syukur yang sedalam-dalamnya kepada Allah 
SWT atas segala rahmat, nikmat, dan hidayah-Nya sehingga penulis akhirnya 
mampu menyelesaikan tesis ini dengan judul “ANALISIS PENGARUH FAKTOR 
MIKRO DAN MAKRO EKONOMI TERHADAP STRUKTUR MODAL DAN NILAI 
PERUSAHAAN (Studi pada Perusahaan Industri Otomotif dan Komponen yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2007-2011)”. 
 
        Penulisan tesis ini dilaksanakan sebagai salah satu prasyarat untuk 
memperoleh gelar Magister Administrasi Bisnis (MAB) pada Fakultas 
Administrasi Ilmu Administrasi Bisnis Universitas Brawijaya Malang. 
 
        Tesis ini disusun berdasarkan kaidah dan persyaratan penulisan karya 
ilmiah yang baik, namun dengan segala keterbatasan yang ada, penulis 
menyadari bahwa tulisan ini masih terdapat banyak kekurangan dan belum 
sempurna. Demi kesempurnaan tesis ini, saran dan kritik yang sifatnya 
membangun sangat penulis harapkan untuk dapat menjadi lebih baik 
kedepannya. Semoga karya tesis ini bermanfaat dan dapat memberikan 
sumbangan yang berarti bagi pihak yang membutuhkan. Terima kasih. 
 
 









HALAMAN JUDUL ..............................................................................  i 
LEMBAR PENGESAHAN ...................................................................  ii 
LEMBAR HASIL DETEKSI PLAGIASI ................................................  iii 
LEMBAR IDENTITAS TIM PENGUJI TESIS .......................................  iv 
LEMBAR ORISINALITAS ...................................................................  v 
LEMBAR PERSEMBAHAN.................................................................  vi 
RIWAYAT HIDUP ................................................................................  viii 
UCAPAN TERIMAKASIH ....................................................................  ix 
RINGKASAN .......................................................................................  xii 
SUMMARY ..........................................................................................  xiii 
KATA PENGANTAR ...........................................................................  xiv 
DAFTAR ISI ........................................................................................  xv 
DAFTAR TABEL .................................................................................  xviii 
DAFTAR GAMBAR .............................................................................  xx 
DAFTAR LAMPIRAN ..........................................................................  xxi 
 
BAB I. PENDAHULUAN .....................................................................  1 
1. 1 Latar Belakang .......................................................................  1 
1. 2 Perumusan Masalah ..............................................................  13 
1. 3 Tujuan Penelitian ...................................................................  14 
1. 4 Kontribusi Penelitian ..............................................................  14 
BAB II. TINJAUAN PUSTAKA ............................................................  17 
2.1   Tinjauan Empiris ...................................................................  17 





2.2.1   Faktor Mikro ..............................................................  31 
2.2.2   Makro Ekonomi .........................................................  36 
2.2.3   Struktur Modal ...........................................................  51 
2.2.4   Investasi ....................................................................  73 
2.2.5   Pasar Modal ..............................................................  75 
2.2.6   Nilai Perusahaan .......................................................  82 
BAB III. KERANGKA KONSEP DAN HIPOTESIS ..............................  85 
 3.1 Kerangka Konsep Penelitian ..................................................  85 
 3.2 Kerangka Hipotesis Penelitian ...............................................  85 
 3.3 Hipotesis Penelitian ...............................................................  87 
BAB IV.  METODE PENELITIAN ........................................................  92 
4.1 Jenis Penelitian .......................................................................  92 
4.2 Populasi ..................................................................................  92 
4.3 Sampel ...................................................................................  93 
4.4 Sumber Data ...........................................................................  95 
4.5 Definisi Operasional Variabel ..................................................  97 
4.6 Lokasi Penelitian .....................................................................  104 
4.7 Teknik Pengumpulan Data ......................................................  104 
4.8 Teknik Analisis Data................................................................  104 
4.8.1. Analisis Deskriptif .......................................................  105 
4.8.2. Analisis Statistik Inferensial ........................................  105 
4.8.3. Spesifikasi Model .......................................................  109 
BAB V.  HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN ...........................  117 
5.1 Gambaran Umum Bursa Efek Indonesia (BEI) ........................  117 





5.3 Deskripsi Variabel Penelitian ...................................................  129 
5.4 Hasil Analisis Partial Least Square (PLS) ................................  163 
5.5 Keterbatasan Penelitian ..........................................................  180 
BAB VI.  KESIMPULAN DAN SARAN ................................................  181 
6.1 Kesimpulan .............................................................................  181 
6.2 Saran ......................................................................................  182 
DAFTAR PUSTAKA ............................................................................  184 























Tabel        Judul                                                                                       Halaman 
Tabel 1.1   Tabel Jumlah Kendaraan Bermotor .............................................       2 
Tabel 1.2   Tabel Volume Penjualan Domestik .............................................       3 
Tabel 2.1   Tabel Penelitian Terdahulu .........................................................      24 
Tabel 2.2   Tabel Modal ................................................................................      53 
Tabel 2.3   Tabel Karakteristik ......................................................................      54 
Tabel 3.1   Tabel Jurnal Hipotesis .................................................................      88 
Tabel 4.1   Tabel Nama Sampel Perusahaan ...............................................      94 
Tabel 4.2   Tabel Variabel .............................................................................    105 
Tabel 4.3   Tabel Keterangan Gambar ..........................................................    115 
Tabel 5.1   Tabel Hasil Analisis Deskripsi Variabel Mikro Perusahaan ..........    129 
Tabel 5.2   Tabel Rata-rata Current Ratio  ....................................................    131 
Tabel 5.3   Tabel Rata-rata Return on Assets  ..............................................    134 
Tabel 5.4   Tabel Rata-rata Return on Equity ................................................    137 
Tabel 5.5   Tabel Hasil Analisis Deskripsi Variabel Makro Ekonomi ..............    139 
Tabel 5.6   Tabel Tingkat Suku Bunga  .........................................................    141 
Tabel 5.7   Tabel Tingkat Suku Bunga dengan perhitungan Beta Regresi ....    144 
Tabel 5.8   Tabel Inflasi (IHK)  ......................................................................    146 
Tabel 5.9   Tabel Inflasi dengan perhitungan Beta Regresi ...........................    148 
Tabel 5.10   Tabel Hasil Analisis Deskripsi Variabel Struktur Modal .............    150 
Tabel 5.11   Tabel Rata-rata Debt Equity Ratio  ............................................    151 
Tabel 5.12   Tabel Rata-rata Long Term Debt Equity ....................................    154 
Tabel 5.13   Tabel Rata-rata Long Term Debt Assets ...................................    156 





Tabel 5.15   Tabel Rata-rata Price Book Value .............................................    159 
Tabel 5.16   Tabel Rata-rata Price Earning Ratio ..........................................    162 
Tabel 5.17   Tabel Pengujian Konstruk Indikator Variabel Mikro ...................    164 
Tabel 5.18   Tabel Pengujian Konstruk Indikator Variabel Makro Ekonomi ...    165 
Tabel 5.19   Tabel Pengujian Konstruk Indikator Variabel Struktur Modal .....    166 
Tabel 5.20   Tabel Pengujian Konstruk Indikator Variabel Nilai Perusahaan .    167 
Tabel 5.21   Tabel Hasil Pengujian Hipotesis ................................................    168 
Tabel 5.22   Tabel Goodness of Fit ...............................................................    170 






















Gambar        Judul                                                                                   Halaman 
Gambar 3.1   Kerangka Pemikiran ................................................................    85 
Gambar 3.2   Kerangka Hipotesis Penelitian .................................................    86 
Gambar 3.3   Kerangka Hipotesis .................................................................    87 
Gambar 4.1   Indikator Refleksif dan Formatif ...............................................    108 
Gambar 4.2   Tahapan Step Analisis PLS .....................................................    108 
Gambar 4.3   Model Diagram Jalur ...............................................................    111 
Gambar 5.1   Grafik Tingkat Suku Bunga .....................................................    142 





















Lampiran       Judul                                                                                  Halaman 
       1              Lampiran Tabel Summary  ............................................  189 
       2              Tingkat Suku Bunga Tahun 2007 – tahun 2011 ............  191 
       3              Tingkat Inflasi (IHK) Tahun 2007 – tahun 2011  ............  192 
       4              Clossing Price (CP) Tahun 2007 – Tahun 2011 ............  193 
       5              Tingkat IHSG Tahun 2007 – Tahun 2011   ....................  196 
       6              Hasil analisis Deskriptif  ................................................  197 







1.1. Latar Belakang 
Pada masa perkembangan dunia usaha di era globalisasi ini, perusahaan-
perusahaan di bidang industri berkembang dengan pesat dan mendapat 
perhatian yang positif dari masyarakat. Menurut data Economic Indonesia and 
Industry Database (CEIC) menyebutkan bahwa Indonesia berada pada peringkat 
ke-6 terbesar diantara negara-negara berkembang dan ke-5 tercepat dalam 
pertumbuhan di antara negara-negara G20 pada tahun 2010, Indonesia tidak 
dapat disangsikan lagi merupakan salah satu negara dengan pertumbuhan 
ekonomi tercepat di dunia (http://www.ceicdata.com). Kondisi ini didukung oleh 
adanya perkembangan yang semakin baik dalam berbagai bidang industri. Salah 
satu bidang industri yang memberikan kontribusi positif terhadap kemajuan ini 
adalah sektor industri otomotif dan komponen. Makin banyaknya kuantitas dari 
perusahaan otomotif dan komponen merupakan salah satu bukti nyata bahwa 
industri otomotif dan komponen telah menarik banyak pihak.  
Menurut pemaparan dari Kementerian Perindustrian, Kementerian 
Perindustrian terus memacu investasi asing untuk membangun industri 
komponen di Indonesia. Impor komponen saat ini masih sebesar 80%, apabila 
ada banyak pembangunan pabrik komponen di Indonesia dalam 5 tahun bisa 
menekan impor komponen menjadi 30%. Kebutuhan komponen otomotif 
meningkat, menyusul tingginya pertumbuhan penjualan motor dan mobil di 
Indonesia, sehingga memacu investasi industri komponen, yang diperkirakan 
mencapai US$ 5 miliar hingga 2014. Penjualan mobil di Indonesia diproyeksikan 
2 
 
mencapai satu juta unit pada 2013. Penjualan diperkirakan menembus 1,5 juta 
tahun 2015 atau 2016 dan melejit menjadi dua juta pada 2017 
(www.kemenperin.go.id). 
 Ketua Umum I Gabungan Industri Kendaraan Bermotor Indonesia 
(Gaikindo) Jongkie D. Sugiarto mengatakan bahwa permintaan kendaraan 
bermotor yang terus meningkat selama 6 bulan pertama tahun 2013 mendorong 
lonjakan impor produk otomotif hingga 45% menjadi US$4,93 miliar. Lonjakan 
nilai impor kendaraan bermotor dan bagiannya dipicu oleh meningkatnya 
permintaan dalam negeri. "Jika penjualan mobil di dalam negeri meningkat, 
kebutuhan komponen juga akan naik”. Beberapa prinsipal terutama asal Jepang 
masih memasok komponen dari luar negeri untuk perakitan mobil di dalam negeri 
(www.kemenperin.go.id).  
Negara Indonesia sendiri jumlah kendaraan dari berbagai jenis setiap 
tahunnya mengalami peningkatan yang cukup signifikan. BPS yakni Badan Pusat 
Statistik mencatat dari tahun 2007 hingga tahun 2011 jumlah kendaraan 
senantiasa mengalami kenaikan. Jumlah tersebut dapat dilihat pada Tabel 1.1.  
Tabel 1.1 Jumlah Kendaraan Bermotor Menurut Jenis tahun 2007 - 2011 
Tahun 
Mobil 
Penumpang Bis Truk Sepeda Motor Jumlah 
2007 6.877.229 1.736.087 4.234.236 41.955.128 54.802.680 
2008 7.489.852 2.059.187 4.452.343 47.683.681 61.685.063 
2009 7.910.407 2.160.973 4.452.343 52.767.093 67.336.644 
2010 8.891.041 2.250.109 4.687.789 61.078.188 76.907.127 
2011 9.548.866 2.254.406 4.958.738 68.839.341 85.601.351 
Sumber: www.bps.go.id, data diolah. 
        Berdasarkan Tabel 1.1. pada tahun 2007 jumlah kendaraan mencapai 
54.802.680 unit, pada tahun 2008 jumlah kendaraan sebesar 61.685.063 unit, 
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diikuti pada tahun 2009 sebesar 67.336.644 unit, tahun 2010 sebesar 76.907.127 
unit, dan pada tahun 2011 mengalami peningkatan yang cukup signifikan yakni 
jumlahnya menjadi 85.601.351 unit. 
Selain itu Gaikindo dan AISI (Asosiasi Industri Sepeda Motor Indonesia) 
juga mencatat bahwa dari tahun 2007 – tahun 2011 volume penjualan domestik 
untuk kendaraan roda empat dan sepeda motor mengalami peningkatan, 
ditunjukkan pada Tabel 1.2. 
Tabel 1.2 Volume Penjualan Domestik Kendaraan Roda Empat (semua kategori) 
dan Sepeda Motor Tahun 2007 - 2011 
















Catatan: Gaikindo1) dan AISI, Asosiasi Industri Sepeda Motor Indonesia2),  
Sumber: www.indoanalisis.com, data diolah. 
 
        Berdasarkan pada Tabel 1.2 dapat dilihat bahwa peningkatan volume 
penjualan kendaraan di Indonesia mengalami peningkatan setiap tahunnya. 
Volume penjualan kendaraan roda empat tertinggi pada tahun 2011 yaitu 
894.164.000 unit, dan pada kendaraan sepeda motor sebesar 8.043.535 unit. 
Peningkatan penjualan menunjukkan bahwa kebutuhan masyarakat di Indonesia 
terhadap kendaraan roda empat maupun sepeda motor masih cukup tinggi. 
Tingginya permintaan tersebut akan berdampak pada meningkatnya permintaan 
terhadap komponen kendaraan itu sendiri. Hampir setiap tahun perusahaan-
perusahaan otomotif dan komponen berlomba-lomba mengeluarkan model atau 
4 
 
variasi baru produksinya, sehingga volume penjualan pun meningkat karena 
kebutuhan pasar. 
Melihat peningkatan yang sifgnifikan tersebut maka sektor otomotif dan 
komponen merupakan salah satu sektor yang menarik untuk diteliti, disamping itu 
sektor otomotif dan komponen mengundang banyak pihak yakni investor untuk 
berkontribusi menanamkan modalnya di Indonesia. Masuknya investor asing 
khususnya di Indonesia tentunya akan memberikan dampak yang bagus untuk 
dunia bisnis di Indonesia. Hasil data yang dirinci dari bebarapa lembaga di 
Indonesia menunjukkan semakin menggeliatnya pangsa pasar di Indonesia akan 
memberikan pengaruh besar bagi setiap investor atau pemilik modal maupun 
kreditur untuk menginvestasikan dananya di pasar modal di Indonesia.  
        Pemilik modal atau investor baik dari Indonesia maupun asing dapat 
memilih berbagai alternatif untuk menginvestasikan modalnya. Dana yang dimiliki 
para pemilik modal atau investor yang tersedia dapat disimpan atau dialokasikan 
dalam berbagai bentuk jenis investasi, bisa berupa tabungan deposito di bank, 
emas murni, dialokasikan untuk modal usaha sendiri, maupun diinvestasikan di 
pasar modal. Perkembangan pasar modal di Indonesia saat ini yang cukup pesat 
merupakan indikator bahwa pasar modal merupakan salah satu alternatif bagi 
pemilik modal atau investor untuk mengalokasikan sumber dananya, disamping 
investasi di perbankan. Selain itu tentunya dengan semakin berkembangnya 
pasar modal di Indonesia menunjukkan bahwasannya kepercayaan investor atau 
pemodal akan berinvestasi di pasar modal di Indonesia cukup baik. Untuk 
memutuskan akan menginvestasikan dananya di pasar modal, yang terpenting 
perlu untuk dilakukan, yaitu penilaian dengan cermat terhadap perubahan harga 
saham yang diperdagangkan di Bursa Efek. Perubahan yang terjadi terhadap 
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harga saham mencerminkan return yang akan diperoleh investor apabila 
melakukan investasi. Perubahan yang terjadi terhadap harga saham dipengaruhi 
oleh kekuatan permintaan dan penawaran yang terjadi di pasar sekunder. 
Semakin banyak investor yang ingin membeli atau menyimpan suatu saham, 
maka harganya akan semakin naik (Arifin, 2012). 
Sebelum investor mengalokasikan dananya untuk diinvestasikan, 
sebaiknya investor maupun kreditur bisa menilai serta mempertimbangkan 
kemampuan perusahaan tersebut, apakah perusahaan tersebut layak atau tidak, 
serta bagaimana prospek kedepannya perusahaan tersebut dimasa yang akan 
datang. Kemampuan perusahaan tersebut tentunya dapat dilihat melalui kinerja 
perusahaan, yakni kinerja keuangan. Kinerja keuangan berupa laporan 
keuangan tahunan (annual report). Laporan keuangan merupakan alat yang 
sangat penting untuk memperoleh informasi sehubungan dengan posisi 
keuangan dan hasil yang telah dicapai oleh perusahaan yang bersangkutan 
(Raharjaputra, 2009:194).  
Tujuan dilakukannya analisis faktor mikro perusahaan adalah untuk menilai 
perkembangan kondisi baik buruknya suatu perusahaan (Septiono, 2013). Faktor 
mikro perusahaan juga dapat disebut analisis fundamental perusahaan. Pada 
faktor mikro perusahaan dapat ditunjukkan dengan melihat laporan keuangan 
perusahaan. Menurut Husnan (2005), analisis fundamental merupakan analisis 
yang berhubungan dengan faktor fundamental perusahaan yang ditunjukkan 
dalam laporan keuangan perusahaan. Atas dasar laporan keuangan para 
investor dapat melakukan penilaian kinerja keuangan perusahaan terutama 
keputusan dalam hal melakukan investasi.  
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Dala  konteks keuangan, analisis faktor-faktor mikro atau fundamental 
perusahaan, difokuskan atau menggunakan rasio-rasio financial. Informasi faktor 
mikro yang sering digunakan untuk memprediksi nilai perusahaan adalah rasio 
likuiditas, rasio profitabilitas, rasio aktivitas, rasio leverage dan rasio pasar 
(market ratios). Rasio likuiditas merupakan suatu rasio keuangan yang 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban-kewajiban 
jangka pendeknya yang harus dipenuhi. Pada prinsipnya, semakin tinggi rasio 
likiuditas, maka semakin baik kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya. (Warsono, 2003:35). Pada penelitian ini variabel 
mikro diproksikan dengan mengunakan rasio likuiditas  yaitu current ratio (CR) 
dan rasio profitabilitas yaitu Return on Asset (ROA), dan Return on Equity (ROE).  
           Likuiditas (CR) digunakan dimana likuiditas erat hubungannya dengan 
struktur modal dan nilai perusahaan. Perusahaan yang likuid akan dipercaya oleh 
investor karena mereka yakin perusahaan dapat melunasi seluruh kewajibannya 
tepat waktu, namun di sisi lain perusahaan yang likuid ini umumnya cenderung 
untuk menggunakan dana internal dibanding dana eksternal berupa hutang, 
(Septiono, et al., 2013). Penelitian yang menggunakan rasio likuiditas dengan 
indikator CR yaitu, pada penelitian Ali dan Razi (2012), mengemukakan Current 
Ratio (CR) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Hal ini 
terlihat terdapat pengaruh signifikan terhadap harga saham. Objek penelitian 
pada penelitian ini yaitu Industri di Pakistan. 
        Sujoko dan Soebiantoro (2007), menyebutkan profitabilitas yang meningkat 
akan meningkatkan laba yang ditahan sehingga akan mengurangi minat 
perusahaan untuk melakukan peminjaman dan leverage akan menurun. Pada 
penelitian ini rasio profitabilitas diproksikan dengan menggunakan indikator 
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Return on Asset (ROA) dan Return on Equity (ROE). Ardianto (2007) dalam 
penelitiannya mengemukakan terdapatnya pengaruh yang signifikan antara ROA 
dan ROE terhadap nilai perusahaan atau signifikan. Objek pada penelitian ini 
pada perusahaan manufaktur dan non manufaktur di Bursa Efek Indonesia.  
         Baik buruknya kinerja perusahaan tercermin dari rasio-rasio keuangan yang 
secara rutin diterbitkan oleh emiten. Dari laporan keuangan tersebut bisa dilihat 
rasio-rasio keuangan yang ada di dalamnya yang menggambarkan kondisi 
perusahaan. Laporan keuangan perusahaan yang go public dapat diperoleh dari 
data di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang sudah terjamin keakuratannya dan 
tentunya terdapat peraturan yang harus ditaati oleh para emiten atau perusahaan 
yang terdaftar didalamnya. Berdasarkan kondisi faktor mikro perusahaan yang 
baik dan sehat tentunya akan memberikan dampak yang positif terhadap struktur 
modal, dan nilai perusahaan suatu perusahaan, serta kondisi makro ekonomi 
yang seimbang dengan tingkat inflasi yang stabil juga akan memberikan kesan 
yang baik bagi investor maupun kreditur.  
        Indonesia sebagai salah satu negara emerging markets dinilai oleh para 
ekonom serta para pelaku pasar dunia telah berhasil dalam mengantisipasi 
dampak-dampak pelemahan ekonomi dunia yang tengah terjadi dengan 
mengkonversikan serta mengambil momentum yang justru dapat membalikkan 
kondisi perekonomian dalam negeri ke arah peningkatan pertumbuhan ekonomi 
yang positif dan konsisten. Beberapa indikator makro ekonomi Indonesia seperti 
output nasional yang tercermin dari pertumbuhan GDP (Gross Domestic 
Product), pendapatan perkapita, tingkat inflasi, perkembangan suku bunga 
perbankan, dan volatilitas nilai tukar rupiah menunjukkan bahwa perekonomian 
Indonesia masih dalam jalur yang diharapkan (www.bapepam.com).  
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         Variabel makro ekonomi pada penelitian ini menggunakan indikator tingkat 
suku bunga dan inflasi. Menurut Arifin (2012), perubahan tingkat suku bunga 
Suku Bunga Indonesia (SBI) akan mempengaruhi minat investor dalam 
melakukan pilihan investasi. Kondisi tersebut disebabkan akibat perubahan suku 
bunga mempengaruhi laba perusahaan dengan dua cara. Pertama, karena suku 
bunga merupakan biaya, maka makin tinggi suku bunga, makin rendah laba 
perusahaan, apabila hal-hal lain tetap konstan. Kedua, suku bunga 
mempengaruhi tingkat aktivitas ekonomi, dan karena itu mempengaruhi laba 
perusahaan. Suku bunga berpengaruh karena persaingan antara saham dan 
obligasi, dimana apabila tingkat suku bunga meningkat, investor akan mendapat 
hasil besar dari obligasi sehingga mereka akan menjual sahamnya untuk ditukar 
dengan obligasi. Menurut Ilham (2012), faktor lain makro ekonomi yang 
mempengaruhi nilai perusahaan dalam penelitian ini harga saham, selain tingkat 
suku bunga yaitu inflasi. Inflasi merupakan suatu keadaan ekonomi sebuah 
negara terjadi kenaikan harga yang berlangsung secara terus menerus dalam 
jangka waktu yang cukup lama.  
         Penelitian yang dilakukan oleh Muthama, et al., (2013), mengemukakan 
bahwa tingkat suku bunga memiliki pengaruh positif signifikan terhadap rasio 
utang (struktur modal) dan pada inflasi terdapat hubungan yang negatif signifikan 
terhadap rasio utang (struktur modal). Sujoko dan Soebiantoro (2007), 
menyebutkan suku bunga memiliki pengaruh yang signifikan terhadap leverage 
(struktur modal). Semakin tinggi suku bunga akan mengurangi minat perusahaan 
untuk melakukan peminjaman sehingga leverage akan menurun. Yogaswari, et 
al., (2012), mengemukakan bahwa faktor ekonomi makro meliputi suku bunga 
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dan inflasi secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
(harga saham). 
          Berkembangnya perekonomian di Indonesia beberapa periode ini tentunya 
membuat persaingan di dunia industri otomotif dan komponen semakin ketat. 
Perusahaan tentunya membutuhkan modal yang tidak sedikit untuk membiayai 
segala kegiatan operasional perusahaan guna untuk bertahan ditengah 
persaingan. Modal yang dibutuhkan perusahaan tidak hanya berasal dari dalam 
perusahaan itu sendiri, akan tetapi berupa modal yang berasal dari luar 
perusahaan atau eksternal perusahaan seperti dari investor dan kreditur.  
Penentuan struktur modal merupakan kebijakan yang diambil oleh pihak 
manajemen dalam rangka memperoleh sumber dana sehingga dapat digunakan 
dalam aktivitas operasional perusahaan. Keputusan yang diambil oleh 
manajemen dalam mendapatkan sumber dana tersebut sangat dipengaruhi oleh 
pemilik atau pemegang saham. Sesuai dengan tujuan utama perusahaan adalah 
untuk meningkatkan kemakmuran pemegang saham, maka setiap kebijakan 
yang akan diambil oleh pihak manajemen selalu dipengaruhi oleh keinginan 
pemegang saham (Indriani dan Widyarti, 2013). 
Struktur Modal (Capital Structure) memiliki arti yang berkaitan dengan 
pembelanjaan jangka panjang suatu perusahaan yang diukur dengan 
perbandingan utang jangka panjang dengan modal sendiri. Teori Struktur Modal 
menjelaskan apakah kebijakan pembelanjaan jangka panjang dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan, biaya modal perusahaan, dan harga pasar 
saham perusahaan. Jika kebijkan pembelanjaan perusahaan dapat 
memengaruhi ketiga faktor tersebut, bagaimana kombinasi utang jangka panjang 
dan modal sendiri yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan, atau 
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meminimalkan biaya modal perusahaan atau memaksimalkan harga pasar 
saham perusahaan (Sudana, 2011:143). Struktur modal merupakan masalah 
yang penting bagi setiap perusahaan karena baik buruknya struktur modal 
perusahaan akan memiliki pengaruh langsung terhadap posisi keuangan 
perusahaan, yang nantinya akan berpengaruh pada nilai perusahaan. Adanya 
kesalahan dalam menentukan struktur modal akan memiliki dampak luas apabila 
perusahaan cukup besar dalam menggunakan hutang sehingga beban tetap 
yang harus ditanggung perusahaan semakin besar pula. Dalam variabel struktur 
modal pada penelitian ini struktur modal diproksikan dengan menggunakan 
indikator rasio leverage atau rasio hutang. Mengacu pada penelitian terdahulu 
yang juga menggunakan rasio hutang, yaitu penelitian Ardianto (2007), Indriani 
dan Widyarti (2013), Septiono (2013), dan Yuliana (2013). 
Trade-Off Theory menyatakan jika posisi struktur modal perusahaan 
berada dibawah titik optimal, maka setiap penambahan hutang akan 
meningkatkan nilai perusahaan, dan sebaliknya, jika posisi struktur modal telah 
berada diatas titik optimal, maka setiap penambahan hutang akan menurunkan 
nilai perusahaan. Oleh karena itu dengan asumsi titik struktur modal yang optimal 
belum tercapai, berdasarkan trade-off theory memprediksi adanya hubungan 
antara struktur modal dengan nilai perusahaan. 
Pada perusahaan yang sudah go-public, nilai perusahaan akan tercermin 
pada harga pasar saham perusahaan yang bersangkutan. Namun demikian 
harga pasar saham suatu persahaan di pasar modal tidak hanya dipengaruhi 
oleh faktor internal perusahaan saja, tetapi juga dipengaruhi oleh faktor 
eksternal, seperti kondisi ekonomi, politik, sosial, dan sebagainya. Pengaruh 
faktor-faktor eksternal tersebut dapat melalui internal perusahaan yang 
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mempengaruhi keputusan investasi atau pendanaan, dan selanjutnya berdampak 
pada pendapatan yang diharapkan perusahaan, atau langsung mempengaruhi 
harga pasar saham perusahaan di pasar modal. Dengan kata lain jika kondisi 
internal perusahaan tidak mengalami perubahan tetapi terjadi perubahan pada 
kondisi ekonomi makro, misalnya ada kenaikan suku bunga perbankan, maka 
harga saham di pasar modal akan mengalami penurunan, karena investor 
mengalihkan investasinya dari pasar modal ke bank (Sudana, 2011:9). 
Menurut Bringham (1996) dalam Wongso (2012), nilai perusahaan atau 
Value of the firm merupakan konsep penting bagi investor karena merupakan 
indikator bagimana pasar menilai perusahaan keseluruhan. Nilai perusahaan 
yang tinggi akan diikuti dengan tingginya kemakmuran para pemegang saham. 
Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu perusahaan, 
karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan 
kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan utama dari suatu 
perusahaan.  
        Pada penelitian ini variabel nilai perusahaan diproksikan dengan 
menggunakan Price Book Value (PBV) dan Price Earning Ratio (PER). Indikator 
dalam pengukuran pada variabel nilai perusahaan yaitu PBV dan PER. Price 
Book Value (PBV) merupakan salah satu rasio pasar yang digunakan pada 
penelitian ini. Rasio harga pasar (PBV) dapat dihitung dengan membagi harga 
pasar dengan nilai buku saham (Warsono, 2003). Penggunaan price book value 
(PBV) dan price earning ratio (PBV) merujuk pada penelitian sebelumnya yaitu 




         Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang menguji faktor-faktor struktur 
modal diantaranya yaitu, penelitian yang dilakukan oleh Chowdhury dan 
Chowdhury (2010) dalam penelitiannya meneliti tentang pengaruh struktur modal 
terhadap nilai perusahaan. Pada penelitian ini peneliti menemukan bahwa dalam 
memaksimalkan kekayaan pemegang saham, perusahaan membutuhkan 
kombinasi sempurna antara hutang dan ekuitas. Dengan mengubah komposisi 
struktur modal, akan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan di pasar. 
Berdasarkan hal tersebut, maka manajer keuangan dapat memanfaatkan hutang 
dalam membentuk struktur modal yang optimal untuk memaksimalkan kekayaan 
pemegang saham. Dimana hasil penelitiannya menunjukkan bahwa terdapat 
hubungan yang positif signifikan antara struktur modal dengan nilai perusahaan. 
         Yuliana, et al., (2013) dalam penelitiannya menyebutkan dari hasil 
pengujian statistik diperoleh hasil bahwa struktur modal tidak berpengaruh dan 
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa ukuran 
perusahaan yang besar merupakan akses bagi perusahaan untuk mendapatkan 
kepercayaan investor menanamkan modalnya diperusahaan, dan mudah 
memperoleh pembiayaan yang berasal dari hutang jangka panjang, biaya 
penjualan untuk membuat perusahaan unik dan adanya dinamika lingkungan 
industri berupa penyimpangan penjualan mengakibatkan adanya ketidakpastian 
yang tinggi yang akibatnya perusahaan mengurangi pendanaan yang berasal 
dari hutang jangka panjang.  
Berdasarkan penelitian sebelumnya masih terdapat perbedaan terkait hasil 
penelitian (research gap) mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi struktur 
modal dan nilai perusahaan. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian-
penelitian sebelumnya yakni perbedaan mengenai beberapa variabel yang tidak 
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diikutsertakan dalam penelitian ini, seperti business risk, firm size, cash flow, dan 
beberapa variabel lainnya yang merupakan variabel-variabel yang terdapat pada 
penelitian sebelumnya. Perbedaan berikutnya mengenai pendugaan indikator 
yang digunakan, tahun penelitian dan objek yang diteliti. Pada penelitian ini 
peneliti menggunakan objek penelitian pada sektor otomotif dan komponen 
karena dianggap perusahaan yang bergerak di bidang otomotif dan komponen 
rentan dengan kondisi makro ekonomi, sebab sebagian besar bahan material 
dasar pembuatan otomotif dan komponen dalam proses produksinya diimpor dari 
luar negeri. Hal tersebut mengakibatkan jika terjadi suatu permasalahan makro 
ekonomi, maka perusahaan lebih cepat terkena imbas dari permasalahan 
tersebut dan akan berpengaruh juga pada kondisi internal perusahaan itu sendiri.  
Berdasarkan hal tersebut maka penelitian ini mengambil judul ”Analisis Pengaruh 
Faktor Mikro dan Makro Ekonomi Terhadap Struktur Modal dan Nilai Perusahaan 
Pada Perusahaan Industri Otomotif dan Komponen yang Terdaftar di BEI (Studi 
pada Perusahaan Industri Otomotif dan Komponen Periode Tahun 2007-2011)”. 
1.2. Perumusan Masalah 
Berdasarkan uraian dalam latar belakang masalah yang telah dipaparkan 
diatas, maka perumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Apakah variabel mikro berpengaruh terhadap variabel struktur modal? 
2. Apakah variabel makro ekonomi berpengaruh terhadap variabel 
struktur modal? 
3. Apakah variabel mikro berpengaruh terhadap variabel nilai 
perusahaan? 




5. Apakah variabel struktur modal berpengaruh terhadap variabel nilai 
perusahaan? 
1.3. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan perumusan masalah yang diuraikan diatas maka penelitian ini 
mempunyai tujuan sebagai berikut: 
1. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh variabel mikro terhadap 
variabel struktur modal. 
2. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh variabel makro ekonomi 
terhadap variabel struktur modal. 
3. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh variabel mikro terhadap 
variabel nilai perusahaan. 
4. Menganalisis dan menjelaskan bahwa variabel makro ekonomi 
berpengaruh terhadap variabel nilai perusahaan. 
5. Menganalisis dan menjelaskan bahwa variabel struktur modal 
berpengaruh terhadap variabel nilai perusahaan. 
1.4. Kontribusi penelitian 
Sejalan dengan tujuan dari penelitian ini, maka diharapkan fungsi dari 
penelitian ini dapat memberikan konstribusi, baik secara teoritis maupun praktis. 
Dapat diuraikan sebagai berikut ini: 
1. Kontribusi Teoritis  
a) Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai salah satu 
sarana bagi peneliti sebagai Mahasiswa untuk mampu 
mengembangkan dan mengaplikasikan ilmu maupun wawasan 
yang telah diperoleh selama dibangku perkuliahan. 
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b) Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai sumbangan bagi 
pengembangan ilmu pengetahuan di bidang Administrasi Bisnis, 
khususnya manajemen keuangan karena dengan adanya penelitian 
ini dapat menjadikan sumbangan pengetahuan mengenai pengaruh 
faktor mikro dan makro ekonomi terhadap struktur modal dan nilai 
perusahaan. 
2. Kontribusi Praktis 
a) Bagi Emiten 
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai salah satu dasar 
pertimbangan didalam pengambilan keputusan dalam bidang 
manajemen keuangan atas kebijakan perusahaan yang telah 
diterapkan dimasa lalu dan dimasa yang akan datang. Terutama 
dalam rangka memaksimumkan kinerja perusahaan dan pemegang 
saham dimana kelak akan berpengaruh pada peningkatan nilai 
perusahaan. 
b) Bagi Investor 
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai sumber 
informasi untuk bahan pertimbangan didalam pengambilan 
keputusan investasi saham perusahaan industri otomotif dan 
komponen di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan diharapkan hasil 
penelitian ini dapat memberikan kontribusi praktis bagi investor atau 
pelaku pasar modal untuk memberikan masukan atau informasi 
tambahan terkait dengan pengaruh faktor mikro dan makro ekonomi 




c) Bagi Peneliti Berikutnya 
Penelitian ini diharapkan dapat menambah ilmu dan wawasan baru 
serta dapat digunakan sebagai bahan rujukan atau referensi untuk 
melakukan penelitian yang lebih mendalam mengenai pengaruh 
faktor mikro dan makro ekonomi terhadap struktur modal dan nilai 






2.1 Tinjauan Empiris 
Penelitian-penelitian terdahulu berkaitan dengan penelitian ini, yaitu: 
1. Menurut penelitian Ali dan Razi (2012), variabel Total Assets Turn 
Over (TATO), Net Profit Margin (NPM) dan Current Ratio (CR) memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap harga saham, sedangkan Return 
on Equity (ROE) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
harga saham. 
2. Menurut penelitian Ardianto (2007),  Profitabilitas dan Leverage 
(Return on Equity/ROE, Return on Assets/ROA, Debt Equity 
Ratio/DER dan Debt Ratio/DR) memiliki pengaruh signifikan terhadap 
harga saham (Closing Price) perusahaan Food  and Beverages atau 
bersama-sama berpengaruh terhadap harga saham (Closing Price).  
3. Menurut penelitian Arifin (2012), Laba Operasi berpengaruh positif 
terhadap harga saham. Adanya informasi laba yang positif 
memberikan sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan memiliki 
kualitas yang tinggi dan menguntungkan bagi investor yang tercermin 
dengan peningkatan harga saham. Risiko sistematik tidak berpengaruh 
terhadap harga saham. Tingkat SBI tidak berpengaruh terhadap harga 
saham. Inflasi berpengaruh negatif terhadap harga saham. 
4. Menurut penelitian Chowdhury dan Chowdhury (2010), Profitability, 
dividend payout, capital structure, dan liquidity memiliki hubungan 
positif dengan firm value. Sementara public ownership, efficiency, 
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business risk, growth rate dan size memiliki hubungan yang negatif 
terhadap firm value. 
5. Menurut penelitian Dwipartha (2013), Faktor ekonomi makro memiliki 
pengaruh positif secara tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Kinerja keuangan memiliki pengaruh positif secara signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Faktor ekonomi makro memiliki pengaruh negatif 
secara tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hal ini 
mengindikasikan bahwa para investor selain mempertimbangkan 
analisis fundamental melalui analisis kinerja keuangan perusahaan 
juga melakukan analisis teknikal dalam mengambil keputusan untuk 
membeli atau menjual saham. 
6. Menurut penelitan Fenandar dan Raharja (2012), Keputusan investasi 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Keputusan pendanaan tidak memiliki hubungan yang signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan.  
7. Menurut penelitian Haruman (2007), pada model keputusan 
pendanaan (Debt Equity Ratio /DER) terlihat bahwa secara simultan 
variabel managerial ownership, institusional ownership, dividend 
payout ratio, size, risk, berpengaruh positif terhadap Debt Equity Ratio 
(DER). Sedangkan, variabel investasi, struktur aset berpengaruh 
negatif pada DER. Pada keputusan investasi (TA Growth) terlihat 
bahwa secara simultan dan parsial variabel managerial ownership, 
institusional ownership, dividend payout ratio, size, risk, berpengaruh 
negatif terhadap INV (investasi). Sedangkan debt equity ratio dan 
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growth berpengaruh positif terhadap INV. Pada keputusan deviden 
bahwa secara simultan variabel managerial ownership, institusional 
ownership, investasi, liquidity, berpengaruh negatif terhadap DPR. 
Sedangkan variabel debt equity ratio dan risk berpengaruh positif 
terhadap DPR. Pada nilai perusahaan dapat diketahui bahwa variabel 
managerial ownership, Institusional ownership, DER, Investasi dan 
DPR berpengaruh negatif terhadap closing price (nilai perusahaan). 
8. Menurut penelitian Hatta, dan Dwiyanto (2012), Earnings Per Share 
(EPS), dan Stock in the Past (HSM) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap harga saham. Debt to Equity Ratio (DER) dan Net Profit 
Margin (NPM) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga 
saham. Current Ratio (CR), Divident Payout Ratio (DPR), Return on 
Assets (ROA) dan Beta berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 
9. Menurut penelitian Ilham (2012), dari variabel independen yang ada 
terdapat 3 yaitu: suku bunga, volume perdagangan saham, nilai tukar 
rupiah yang signifikan mempengaruhi harga saham, sedangkan 1 
variabel independen yaitu inflasi yang tidak berpengaruh terhadap 
harga saham. 
10. Menurut penelitian Indriani dan Widyarti (2013), tidak terdapat 
pengaruh yang signifikan positif antara variabel pertumbuhan 
penjualan terhadap struktur modal (DER). Pertumbuhan aset tidak 
berpengaruh signifikan positif terhadap struktur modal (DER). ROA 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal (DER). Likuiditas tidak 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal (DER).  
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11. Menurut penelitian Mas’ud (2009), Profitabilitas berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal di Indonesia dan Malaysia. Size, dan Growth 
Opportunity berpengaruh signifikan terhadap struktur modal di 
Indonesia, tetapi tidak berpengaruh signifikan di Malaysia. Cost of 
Financial Distress berpengaruh positif signifikan di Indonesia dan 
berpengaruh negatif signifikan di Malaysia. Tax Shield Effects 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal di Malaysia, tetapi 
tidak berpengaruh signifikan di Indonesia. Asset structure berpengaruh 
signifikan terhadap struktur modal baik di Indonesia dan di Malaysia. 
Struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan di 
Indonesia dan di Malaysia. 
12. Muthama, et al., (2013), faktor ekonomi makro mempengaruhi struktur 
modal perusahaan. GDP memiliki pengaruh positif terhadap rasio 
hutang jangka panjang (Long term debt ratio/LTD) dan memiliki 
pengaruh negatif pada rasio utang (Debt ratio/ DR) dan rasio utang 
jangka pendek (Short term debt ratio/STD). Inflasi memiliki pengaruh 
negatif pada utang jangka pendek, rasio hutang jangka panjang dan 
rasio utang. Tingkat suku bunga memiliki pengaruh positif terhadap 
rasio hutang jangka panjang dan rasio utang dan pengaruh negatif 
terhadap rasio utang jangka pendek. 
13. Menurut penelitian Sarlija dan Harc (2012), terdapat korelasi statistik 
yang signifikan antara rasio likuiditas dan rasio leverage. Terdapat 
korelasi statistik yang signifikan antara rasio leverage dan struktur 
aktiva lancar. Terdapat hubungan antara rasio likuiditas dan leverage 
jangka pendek lebih kuat dibandingkan antara rasio likuiditas dan 
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leverage jangka panjang. Penelitian ini menyimpulkan bahwa terdapat 
hubungan statistik yang signifikan antara indikator likuiditas (current 
ratio dan quick ratio) dan leverage (struktur modal).   
14. Menurut penelitian Septiono, et al., (2013), variabel ukuran 
perusahaan, profitabilitas, dan likuiditas berpengaruh secara signifikan 
terhadap variabel struktur modal. Variabel ukuran perusahaan, 
profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap variabel nilai 
perusahaan, sedangkan variabel likuiditas diperoleh hasil yang tidak 
signifikan pengaruhnya terhadap variabel nilai perusahaan. Variabel 
struktur modal berpengaruh secara signifikan terhadap variabel nilai 
perusahaan. 
15. Menurut penelitian Sujoko dan Soebiantoro (2007), kepemilikan 
institusional, suku bunga, pertumbuhan pasar, profitabilias, dividen, 
ukuran persahaan memiliki hubungan yang signifikan terhadap 
leverage (struktur modal). Kepemilikan manajerial, keadaan pasar 
modal dan pangsa pasar modal memiliki hubungan tidak signifikan 
terhadap leverage (struktur modal). Kepemilikan institusional, suku 
bunga, pertumbuhan pasar, profitabilitas, dividen ukuran perusahaan, 
pangsa pasar relatif, dan leverage memiliki hubungan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan Manajerial dan Keadaan 
Pasar modal memiliki hubungan yang tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
16. Menurut penelitan Sukirni (2012), variabel yang berhubungan dengan 
kepemilikan manajerial secara signifikan berpengaruh negatif terhadap 
nilai perusahaan. Variabel Kepemilikan institusi berpengaruh signifikan 
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positif terhadap nilai perusahaan. Variabel kebijakan dividen tidak 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel 
Kebijakan hutang memiliki hubungan yang positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Variabel Kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, kebijakan dividen, dan kebijakan hutang 
bersama-sama mempengaruhi nilai perusahaan. 
17. Menurut Wongso (2013), variabel kebijakan hutang dan variabel 
kepemilikan manajerial berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Variabel kepemilikian institusional berpengaruh 
negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel 
kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
18. Menurut Wulandari (2009), variabel independen pada industri 
pertambangan yaitu: EPS, BVS, ROA, ROE, ROI, DER, Resiko 
Sistematis secara individu berpengaruh terhadap harga saham. 
Sedangkan pada industri pertanian hanya EPS, BVS, ROI, DER serta 
Beta secara individu berpengaruh terhadap harga saham, ROA dan 
ROE tidak berpengaruh terhadap harga saham. 
19. Menurut Yogaswari, et al., (2012), hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa terdapat hubungan yang signifikan antara variabel 
makroekonomi (inflasi, suku bunga, dan nilai tukar) dan harga saham 
di IHSG, pada sektor pertanian (AALI.JK), dan sektor industri dasar 
(JPFA.JK ). Perubahan inflasi memberikan dampak positif, sedangkan 
perubahan tingkat suku bunga dan inflasi memberikan dampak negatif 
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terhadap harga saham IHSG, pada sektor pertanian, dan sektor 
industri dasar.  
20. Menurut Yuliana, et al., (2013), Struktur Modal dan ROE secara 
bersama-sama berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. ROE mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Struktur modal tidak berpengaruh dan tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
Ringkasan beberapa penelitian terdahulu dari peneliti sebelumnya dapat 







Tabel 2.1 Hasil Penelitian Terdahulu Pengaruh Faktor Mikro, dan Makro Ekonomi terhadap Struktur Modal dan Nilai 
Perusahaan.  




1 Ali dan Razi (2012) Impact of Companies Internal 
Variables on Stock Prices: A 
Case Study of Major Industries 
of Pakistan 
Variabel dependen yaitu: 
Stock Price.  
Variabel independen yaitu: 
ROE, TATO, NPM dan 
CR. 
. 
Regresi TATO, NPM dan CR memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap harga saham, sedangkan ROE tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap harga saham.  
2 Ardianto (2007) Analisis Pengaruh Profitabilitas 
dan Leverage terhadap Harga 
Saham (Studi Kasus pada 
Perusahaan Food and 
Beverages yang Listed di BEJ. 
Variabel dependen yaitu: 
Harga Saham (Closing 
Price). 
Variabel independen yaitu: 
ROE, ROA, DER, dan DR.  
 
Regresi Profitabilitas (ROE dan  ROA) dan Leverage (DER dan DR) 
memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham (Closing 
Price) perusahaan Food  and Beverages atau bersama-
sama berpengaruh terhadap harga saham (Closing Price).  
3 Arifin (2012) Analisis Pengaruh  Fundamental 
Internal dan Eksternal terhadap 
Harga Saham Perusahaan 
sektor Perbankan di BEI. 
Variabel dependen yaitu: 
Harga Saham.  
Variabel independen yaitu: 
Laba Operasi, Risiko 




Laba Operasi berpengaruh positif terhadap harga saham. 
Risiko sistematik tidak berpengaruh terhadap harga saham. 
Tingkat SBI tidak berpengaruh terhadap harga saham. 
Inflasi berpengaruh negatif terhadap harga saham. 
4 Chowdhury dan 
Chowdhury (2010) 
Impact of Capital  Structure on 
Firm’s Value: Evidence from 
Bangladesh. 
Variabel dependen yaitu: 
Firm Value.   
Variabel independen yaitu: 
Firm size, Profitability, 
Public Ownership, Capital 
Structure, Dividend 
payout, Efficiency, Growth 
rate, Liquidity, dan 
Business risk. 
 
Regresi  Profitability, dividend payout, capital structure, dan liquidity  
memiliki hubungan positif dengan firm value. Sementara 
public ownership, efficiency, business risk, growth rate dan 
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5 Dwipartha (2013) Pengaruh Faktor Ekonomi 
Makro dan Kinerja Keuangan 
terhadap Nilai Perusahaan 
Manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia. 
 
Variabel dependen yaitu: 
Nilai Perusahaan (PER). 
Variable independen yaitu: 
Kinerja Keuangan (ROE), 
dan Ekonomi Makro 
(Inflasi, Nilai Tukar dan 




Faktor ekonomi makro memiliki pengaruh positif secara tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Kinerja keuangan 
memiliki pengaruh positif secara signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Faktor ekonomi makro memiliki pengaruh 
negatif secara tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan. 
6 Fenandar dan Raharja 
(2012) 
Pengaruh Keputusan Investasi, 
Keputusan Pendanaan, dan 
Kebijakan Dividen terhadap Nilai 
Perusahaan. 
 
Variabel dependen yaitu: 
Nilai Perusahaan (PBV). 




Kebijakan dividen (DPR).  
 
Regresi  Keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Keputusan pendanaan tidak 
memiliki hubungan yang signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Kebijakan dividen berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
7 Haruman (2007) Pengaruh struktur Kepemilikan 
terhadap Keputusan Keuangan 
dan Nilai perusahaan, Survey 
pada Perusahaan Manufaktur di 
PT. BEI. 
 
Variabel dependen yaitu: 
Nilai Perusahaan (MVE, 
CP). 
Variabel independen yaitu: 
Struktur kepemilikian 
(MOWN, INST), dan 
Keputusan Keuangan 




Terlihat bahwa secara simultan variabel managerial 
ownership, institusional ownership, dividend payout ratio, 
size, risk, berpengaruh positif terhadap DER. Sedangkan, 
variabel investasi, struktur aset berpengaruh negatif pada 
DER. Pada keputusan investasi (TA Growth) terlihat bahwa 
secara simultan dan parsial variabel managerial ownership, 
institusional ownership, dividend payout ratio, size, risk, 
berpengaruh negatif terhadap INV. Sedangkan variabel debt 
equity ratio (DER) dan growth berpengaruh positif terhadap 
INV. Pada keputusan deviden bahwa secara simultan 
variabel managerial ownership, institusional ownership, 
investasi, liquidity, berpengaruh negatif terhadap DPR. 
Sedangkan variabel debt equity ratio (DER) dan risk 
berpengaruh positif terhadap DPR. Pada nilai perusahaan 
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     Institusional ownership, DER, Investasi dan DPR 
berpengaruh negatif terhadap closing price (nilai 
perusahaan). 
8 Hatta dan Dwiyanto 
(2012) 
The Company Fundamental 
Factors and Systematic Risk in 
Increasing Stock Price. 
Variabel dependen yaitu: 
Stock Price. Variabel 
independen yaitu: EPS, 
DER, CR, NPM, DPR, 
ROA dan BETA 
Regresi EPS, dan HSM berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
harga saham. DER dan NPM berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap harga saham. CR, DPR, ROA dan Beta 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 
9 Ilham (2012) Analisis Pengaruh Tingkat Suku 
Bunga, Volume Perdagangan 
Saham, Inflasi dan Nilai Tukar 
Rupiah terhadap Harga Saham. 
 
Variabel dependen yaitu: 
Harga Saham.  
Variabel independen yaitu: 
Tingkat Bunga Deposito, 
Volume Perdagangan, 





Terdapat 3 variabel yaitu: suku bunga, volume perdagangan 
saham, nilai tukar rupiah yang signifikan mempengaruhi 
harga saham, sedangkan 1 variabel independen yaitu inflasi 
yang tidak berpengaruh terhadap harga saham. 
10 Indriani dan Widyarti 
(2013) 
Penentu-Penentu Struktur Modal 
Perusahaan Yang Sahamnya 
Masuk Jakarta Islamic Index. 
 
Variabel dependen yaitu: 
Struktur Modal (DER). 
Variabel independen yaitu:  
variabel pertumbuhan 
penjualan, pertumbuhan 
aset, Return on Asset 
(ROA), ukuran 
perusahaan serta likuiditas 
(current ratio/CR). 
 
Regresi Tidak terdapat pengaruh yang signifikan positif antara 
variabel pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal 
(DER). Pertumbuhan aset tidak berpengaruh signifikan 
positif terhadap struktur modal (DER). ROA berpengaruh 
signifikan terhadap struktur modal (DER). Likuiditas(current 
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No Nama Peneliti Judul Penelitian Variabel Teknik 
Analisis 
Hasil penelitian 
11 Mas’ud (2009) Faktor-faktor Penentu Struktur 
Modal serta Dampaknya 
terhadap Nilai Perusahaan 
(Studi pada Perusahaan 
Manufaktur yang terdaftar di BEI 
dan BEM). 
 
Variabel dependen yaitu: 
Struktur Modal dan Nilai 
Perusahaan.  
Variabel independen yaitu: 








Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 
di Indonesia dan Malaysia. Size, dan Growth Opportunity 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal di Indonesia, 
tetapi tidak berpengaruh signifikan di Malaysia. Cost of 
Financial Distress berpengaruh positif signifikan di Indonesia 
dan berpengaruh negatif signifikan di Malaysia. Tax Shield 
Effects berpengaruh signifikan terhadap struktur modal di 
Malaysia, tetapi tidak berpengaruh signifikan di Indonesia. 
Asset structure berpengaruh signifikan terhadap struktur 
modal baik di Indonesia dan di Malaysia. Struktur modal 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan di 
Indonesia dan di Malaysia. 








An Empirical Analysis of Macro-
Economic Influences on 
Corporate Capital Structure of 
Listed Companies in Kenya. 
Variabel dependen yaitu: 
Leverage (capital 
structure). 
Variabel independen yaitu: 




Faktor ekonomi makro mempengaruhi struktur modal 
perusahaan. GDP memiliki pengaruh positif terhadap rasio 
hutang jangka panjang dan memiliki pengaruh negatif pada 
rasio utang dan rasio utang jangka pendek. Inflasi memiliki 
pengaruh negatif pada utang jangka pendek, rasio hutang 
jangka panjang dan rasio utang. Tingkat suku bunga 
memiliki pengaruh positif terhadap rasio hutang jangka 
panjang dan rasio utang dan pengaruh negatif terhadap 
rasio utang jangka pendek. 
13 Sarlija dan Harc (2012) The Impact of Liquidity on The 
Capital Structure: A Case Study 
of Croatian Firms. 
 
Variabel  dependen yaitu: 
Leverage (Leverage ratio). 






Terdapat korelasi statistik yang signifikan antara rasio 
likuiditas dan rasio leverage. Terdapat korelasi statistik yang 
signifikan antara rasio leverage  dan struktur aktiva lancar. 
Terdapat hubungan antara rasio likuiditas dan leverage  
jangka pendek lebih kuat dibandingkan antara rasio likuiditas 
dan leverage jangka panjang. Penelitian ini menyimpulkan 
bahwa terdapat hubungan statistik yang signifikan antara 
indikator likuiditas (current ratio dan quick ratio) dan 




Lanjutan Tabel 2.1 
No Nama Peneliti Judul Penelitian Variabel Teknik 
Analisis 
Hasil penelitian 
14 Septiono, et al., (2013) Analisis Faktor Mikro terhadap 
Struktur Modal dan Nilai 
Perusahaan (Studi pada 
perusahaan Non-Bank yang 
terdaftar di BEI Indeks LQ-45) 
Variabel dependen yaitu: 
Struktur Modal dan Nilai 
Perusahaan. 







Variabel ukuran perusahaan, profitabilitas, dan likuiditas 
berpengaruh secara signifikan terhadap variabel struktur 
modal. Variabel ukuran perusahaan, profitabilitas 
berpengaruh secara signifikan terhadap variabel nilai 
perusahaan, sedangkan variabel likuiditas diperoleh hasil 
yang tidak signifikan pengaruhnya terhadap variabel nilai 
perusahaan. Variabel struktur modal berpengaruh secara 
signifikan terhadap variabel nilai perusahaan. 
15 Sujoko dan Soebiantoro 
(2007) 
Pengaruh Struktur Kepemilikan 
Saham, Leverage, Faktor Intern 
dan Faktor Ekstern terhadap 
Nilai Perusahaan (studi empirik 
pada perusahaan manufaktur 
dan non manufaktur di BEI). 
Variabel dependen yaitu: 
Leverage (Struktur Modal) 
dan Nilai Perusahaan. 
Variabel independen yaitu: 
Struktur Kepemilikan 
Saham (institusional dan 
manajerial), Faktor 






Ukuran Perusahaan, dan 





Kepemilikan institusional, suku bunga, pertumbuhan pasar, 
profitabilias, dividen, ukuran persahaan memiliki hubungan 
yang signifikan terhadap leverage (struktur modal). 
Kepemilikan manajerial, keadaan pasar modal dan pangsa 
pasar modal memiliki hubungan tidak signifikan terhadap 
leverage (struktur modal). Kepemilikan institusional, suku 
bunga, pertumbuhan pasar, profitabilitas, dividen ukuran 
perusahaan, pangsa pasar relatif, dan leverage memiliki 
hubungan signifikan terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan 
Manajerial dan Keadaan Pasar modal memiliki hubungan 
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16 Sukirni (2012) Kepemilikan Manajerial, 
Kepemilikan Institusional, 
Kebijakan Dividen dan 
Kebijakan Hutang Analisis 
terhadap Nilai Perusahaan. 
 
Variabel dependen yaitu: 
Nilai Perusahaan (PBV).  
Variabel independen yaitu: 
DER, INST, DPR 
Regresi 
Berganda 
Variabel yang berhubungan dengan kepemilikan manajerial 
secara signifikan berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan. Variabel Kepemilikan institusi berpengaruh 
signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Variabel 
kebijakan dividen tidak berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Variabel Kebijakan hutang 
memiliki hubungan yang positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Variabel Kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, kebijakan dividen, dan kebijakan hutang 
bersama-sama mempengaruhi nilai perusahaan. 
17 Wongso (2013) Pengaruh Kebijakan Dividen, 
Struktur Kepemilikan, dan 
Kebijakan Hutang terhadap Nilai 
Perusahaan dalam Perspektif 
Teori Agensi dan Teori 
Signaling. 
Variabel dependen yaitu: 
Nilai Perusahaan (PBV).  
Variabel independen yaitu: 
kebijakan hutang (DER), 
kebijakan  institusional 
(INST), dan kebijakan 
dividen (DPR). 
 
Regresi Variabel kebijakan hutang dan variabel kepemilikan 
manajerial berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Variabel kepemilikian institusional berpengaruh 
negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Variabel kebijakan dividen berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
18 Wulandari (2009) Analisis Faktor Fundamental 
terhadap Harga Saham Industri 
Pertambangan dan Pertanian di 
BEI. 
Variabel dependen yaitu: 
Harga Saham.  
Variabel independen yaitu: 
EPS, BVS, ROA, ROE, 
ROI, DER, Resiko 
Sistematis. 
Regresi Variabel independen pada industri pertambangan yaitu: 
EPS, BVS, ROA, ROE, ROI, DER, Resiko Sistematis 
secara individu berpengaruh terhadap harga saham. 
Sedangkan pada industri pertanian hanya EPS, BVS, ROI, 
DER serta Beta secara individu berpengaruh terhadap 








Lanjutan Tabel 2.1 
 




19 Yogaswari, et al., (2012) The Effect of Macroeconomic 
Variables on Stock Price 
Volatility: From Jakarta 
Composite Index, Agriculture, 
and Basic Evidence Industry 
Sector. 
 
Variabel dependen yaitu: 
IHSG pada Sektor 
Pertanian, dan Sektor 
Industri. 
Variabel independen yaitu: 
Inflasi, Suku Bunga, dan 




Inflasi, nilai tukar, dan suku bunga secara simultan 
berpengaruh terhadap IHSG. 
 
20 Yuliana, et al.,  (2013) Pengaruh Struktur Modal dan 
ROE terhadap Nilai Perusahaan 
pada Perusahaan Sektor 
Pertanian di BEI (Perusahaan 
yang terdaftar di BEI). 
Variabel dependen yaitu: 
Nilai Perusahaan.  
Variabel independen yaitu: 
Struktur Modal dan ROE. 
Regresi Struktur Modal dan ROE secara bersama-sama 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. ROE mempunyai pengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Struktur modal tidak berpengaruh dan 




2.2 Tinjauan Teoritis 
2.2.1 Faktor Mikro  
        Tujuan dilakukannya analisis faktor mikro perusahaan adalah untuk menilai 
perkembangan kondisi baik buruknya suatu perusahaan (Septiono, 2013). Faktor 
mikro perusahaan juga dapat disebut faktor fundamental atau analisis 
fundamental perusahaan. Analisis fundamental dibagi menjadi dua yaitu analisis 
fundamental yang bersifat internal dan analisis yang bersifat eksternal. Analisis 
yang bersifat internal (mikro) merupakan suatu studi yang mempelajari hal-hal 
yang berkaitan dengan mikro perusahaan, sementara analisis yang bersifat 
eksternal (makro) mempelajari berbagai hal yang berkaitan dengan informasi 
yang berasal dari luar perusahaan (Arifin, 2012).  
        Pengertian analisis fundamental menurut beberapa pendapat diantaranya 
adalah sebagai berikut: 
1. Analisis Fundamental adalah analisis berdasarkan faktor-faktor 
fundamental yang akan mempengaruhi nilai nominal saham suatu 
perusahaan dengan mencoba melihat kondisi perekonomian, industri, 
dan prospek saham (www.belajarinvestasi.net).  
2. Analisis Fundamental merupakan analisis yang berhubungan dengan 
faktor fundamental perusahaan yang ditunjukkan dalam laporan 
keuangan perusahaan. Atas dasar laporan keuangan para investor 
dapat melakukan penilaian kinerja keuangan perusahaan terutama 
keputusan dalam hal melakukan investasi, (Husnan, 2005). 
         Bagi para pemilik atau pemegang saham bermanfaat untuk melihat tingkat 
kembalian yang tercermin dalam laporan rugi laba dan besarnya dividen yang 
menjadi hak para pemegang saham. Analisis fundamental mencoba 
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memperkirakan harga saham di masa yang akan datang dengan mengestimasi 
nilai faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi harga saham di masa yang 
akan datang, dan menerapkan hubungan variabel tersebut sehingga diperoleh 
taksiran harga saham. Analisis fundamental mempelajari bisnis perusahaan dan 
mencoba membuka informasi baru terhadap harga saham, persaingan di antara 
para peneliti fundamental ini akan cenderung untuk membuat harga 
mencerminkan semua informasi yang relevan dan perubahan harga tidak dapat 
diramalkan, (Husnan, 2005). Kondisi tersebut dapat digambarkan pada beberapa 
faktor mikro berikut, antara lain diproksikan dengan menggunakan rasio 
keuangan diantaranya rasio likuiditas dengan indikator Current Ratio (CR) dan 
rasio profitabilitas dengan indikator Return on Assets (ROA) dan Return on 
Equity (ROE).  
1. Current Ratio (CR) 
        Rasio likuiditas adalah merupakan suatu rasio keuangan yang 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban-
kewajiban jangka pendeknya yang harus dipenuhi. Pada prinsipnya, 
semakin tinggi rasio likiuditas, maka semakin baik kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Current 
Ratio (CR) dihitung dengan membagi aktiva lancar dengan kewajiban 
lancarnya. Besarnya hasil perhitungan rasio lancar menunjukkan 
besarnya kewajiban lancar yang dijamin dengan aktiva lancar. Ini 
berarti semakin besar rasio lancar, maka likuiditas perusahaan 
semakin tinggi. Menurut Warsono (2003:35) rasio lancar dapat dihitung 








        Penentuan penggunaan indikator ini mengacu pada penelitian-
penelitian terdahulu yang juga menggunakan rasio likuiditas seperti Ali 
dan Razi (2012), Chowdhury dan Chowdhury (2010), Hatta dan 
Dwiyanto (2012), Sarlija dan Harc (2012), dan Septiono, et al., (2013). 
2. Return on Asset  (ROA) 
         Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba dengan menggunakan sumber-sumber yang 
dimiliki perusahaan, seperti aktiva, modal atau penjualan perusahaan. 
Return on Assets (ROA) menunjukkan kemampuan perusahaan 
dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan 
laba setelah pajak. Rasio ini penting bagi pihak manajemen untuk 
mengevaluasi efektivitas dan efisiensi manajemen perusahaan dalam 
mengelola seluruh aktiva perusahaan. Semakin besar ROA, berarti 
semakin besar efisien penggunaan aktiva perusahaan atau dengan 
kata lain dengan jumlah yang sama bisa dihasilkan yang lebih besar, 
dan sebaliknya. Menurut Sudana (2011:22), ROA dapat dihitung 




         Penentuan penggunaan indikator ini mengacu pada penelitian-
penelitian terdahulu yang juga menggunakan ROA (rasio profitabilitas) 
       Current Assets 
Current Ratio =   
     Current Liabilities 
    Earning after taxes (EAT) 
Return on Assets (ROA) =  
     Total Assets 
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seperti Ardianto (2007), Chowdhury dan Chowdhury (2010), Hatta dan 
Dwiyanto (2012), Indriani dan Widyarti (2013), Mas’ud (2009), 
Septiono, et al., (2013), Sujoko (2007), dan Wulandari (2009). 
3. Return on Equity (ROE)  
        Return on Equity (ROE) menunjukkan kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan laba setelah pajak dengan menggunakan modal 
sendiri yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi rasio ini berarti 
semakin efisien penggunaan modal sendiri yang dilakukan oleh pihak 
manajemen persuhaan. Menurut Sudana (2011:22) ROE dapat 




         Penentuan penggunaan indikator ini mengacu pada penelitian-
penelitian terdahulu yang juga menggunakan ROE, seperti Ardianto 
(2007), Chowdhury dan Chowdhury (2010), Septiono, et al., (2013), 
dan Yuliana, et al.,  (2013). 
4. Pengaruh Faktor Mikro terhadap Struktur Modal  
        Pengaruh faktor mikro terhadap struktur modal meliputi rasio 
likuiditas dan profitabilitas. Pada penelitian Sarlija dan Harc (2012), 
mengemukakan rasio likuiditas yang diukur dengan Current Ratio (CR) 
terdapat pengaruh yang signifikan antara rasio likuiditas dengan rasio 
leverage (struktur modal). Dimana korelasi statistik yang diperoleh 
antara current ratio dengan debt ratio sebesar -0,3865 yang berarti 
adanya pengaruh negatif signifikan, dan pada pengujian antara current 
    Earning after taxes (EAT) 
Return on Equity (ROE) =  
     Total Equity 
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ratio dengan debt to equity ratio diperoleh hasil sebesar -0,1082 yang 
berarti terdapat pengaruh negatif signifikan.  
        Pada penelitian Indriani dan Widyarti (2013), mengemukakan 
variabel profitabilitas yang diukur dengan indikator return on assets 
(ROA) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal 
(DER). Dimana hasil uji parsial diperoleh nilai t-hitung ROA  sebesar -
4,871 dan nilai signifikasi sebesar 0,00 maka H0 ditolak berarti terdapat 
pengaruh yang signifikan antara variabel return on assets (ROA) dan 
struktur modal (debt to equity ratio/DER). 
5. Pengaruh Faktor Mikro terhadap Nilai Perusahaan  
         Pengaruh faktor mikro terhadap nilai perusahaan meliputi rasio 
likuiditas dan profitabilitas. Pada penelitian Ali dan Razi (2012), 
mengemukakan Current Ratio (CR) memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap harga saham. Hal ini terlihat dalam nilai CR sebesar 0,002 
yang berarti terdapat pengaruh signifikan terhadap harga saham.  
        Pada penelitian Chowdhury dan Chowdhury (2010), menyebutkan 
terdapatnya pengaruh hubungan positif signifikan antara likuiditas (CR) 
dengan harga saham, dimana nilai koefisiennya yakni 0,0278 yang 
berarti terdapat hubungan signifikan. Pada penelitian Hatta dan 
Dwiyanto (2012), menyebutkan bahwa likuiditas (CR) memiliki 
hubungan yang negatif signifikan, dimana nilai koefisiennya sebesar -
0,113. Hal tersebut mengindikasikan terdapatnya hubungan negatif 
signifikan antara CR dan harga saham.  
Pada penelitian Ardianto (2007), mengemukakan terdapatnya 
pengaruh yang signifikan antara ROE dan ROA terhadap harga saham 
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(closing price) sebesar 0,022 dengan t-hitung sebesar -3,618 > t-tabel -
2,571 atau signifikan. Pada penelitian Hatta dan Dwiyanto (2012), 
mengemukakan terdapatnya pengaruh positif signifikan sebesar 0,024 
antara ROA dan harga saham.    
Penelitian Septiono, et al., (2013), mengemukakan rasio 
profitabilitas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel nilai 
perusahaan yang diukur dengan indikator harga saham. Pengaruh 
langsung variabel profitabilitas terhadap variabel nilai perusahaan 
adalah 0,468, p-value sebesar < 0,001 dan VIF sebesar 1,285. Dapat 
disimpulkan bahwa semakin tinggi profitabilitas mengakibatkan 
semakin tinggi pula nilai perusahaan. Pada penelitian Sujoko dan 
Soebiantoro (2007), mengemukakan terdapatnya hubungan yang 
signifikan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan, dimana 
koefisien atau p-value sebesar 0,205. Pada penelitian Wulandari 
(2009), menyebutkan ROA, memiliki hubungan yang signifikan 
terhadap harga saham perusahaan baik pada industri pertanian 
maupun pada industri pertanian. 
 
2.2.2 Makro Ekonomi 
Teori Makro-Ekonomi menurut Sukirno (2004:29) merupakan analisis 
dalam ilmu ekonomi yang menerangkan gambaran yang menyeluruh mengenai 
kegiatan ekonomi. Dalam analisisnya yang diperhatikan bukanlah kegiatan 
seorang konsumen atau produsen, tetapi keseluruhan konsumen dan produsen 
dalam perekonomian. Makro Ekonomi menurut pendapat Mankiw (2000:13) 
adalah merupakan studi tentang perekonomian secara menyeluruh termasuk 
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pertumbuhan dalam pendapatan, perubahan dalam harga dan tingkat 
pengangguran. Dalam penelitian ini variabel ekonomi makro diproksikan dengan 
tingkat suku bunga dan inflasi. 
1. Tingkat Suku Bunga 
a. Pengertian Tingkat Suku Bunga 
           Menurut Sukirno (2004:103) mengemukakan bahwa suku bunga 
adalah presentasi pendapatan yang diterima oleh para penabung dari 
tabungan uang yang disisihkannya. Menurut pendapat Atmaja (2008:20) 
suku bunga adalah merupakan harga yang harus dibayar untuk dana atau 
modal. Tingkat suku bunga sangat penting untuk diperhatikan karena rata-
rata investor selalu menginginkan untuk mendapat hasil yang lebih besar. 
Dengan adanya perubahan suku bunga, maka tingkat pengembalian dari 
berbagai investasi lainnya juga akan berubah, baik itu naik ataupun turun 
(Tan, 2009:124). 
         Dari penjelasan di atas, maka dapat disimpulkan bahwa suku bunga 
adalah harga yang dibayar atas imbalan peminjaman modal utang. Alokasi 
modal di antara berbagai perusahaan ditentukan oleh suku bunga. 
Perusahaan dengan peluang investasi yang sangat menguntungkan, akan 
bersedia dan mampu membayar imbalan tertinggi atas modal, sehingga 
cenderung akan menarik modal dari perusahaan yang produknya tidak 
dibutuhkan. 
b. Teori Klasik mengenai Suku Bunga (Teori Loanable Funds) 
        Teori Loanable Funds memberi penjelasan bahwa mengapa suku 
bunga naik atau turun. Fokus teori ini ada pada penawaran (supply) dan 
permintaan (demand) terhadap dana yang dapat dipinjamkan (loanable 
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funds).  Menurut Atmaja (2008:20) menerangkan bahwa faktor-faktor yang 
mempengaruhi supply dari loanable funds adalah: 
1) Rumah tangga (Household) 
Jika suku bunga tinggi atau penghasilan meningkat, tabungan rumah 
tangga semakin bertambah, loanable funds  meningkat. 
2) Sektor Usaha (Business) 
Kelebihan kas yang dapat diinvestasikan dalam jangka pendek akan 
meningkat loanable funds. 
3) Pemerintah (Government) 
Pemerintah mempengaruhi supply dana melalui Bank Sentral ini 
merupakan faktor yang paling dominan dalam menentukan besar 
kecilnya loanable funds.  
4) Investor Asing  
Semakin banyak investor asing yang tertarik untuk memberikan  
pinjaman atau mengivestasikan dananya di suatu negara, maka 
loanable funds akan naik. 
 
c. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Tingkat Suku Bunga 
        Faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat suku bunga atas sekuritas 
atau pinjaman, yaitu: harapan akan inflasi, jatuh tempo sekuritas atau kredit, 
keberadaan risiko peminjaman, risiko penarikan sekuritas sebelum jatuh 
tempo, pajak, dan security convertibility” (Darmawi, 2006:182). Bagi investor, 
suku bunga merupakan ukuran pengembalian investasi, sehingga 
perubahan tingkat suku bunga akan mempengaruhi keinginan untuk 
melakukan investasi, khususnya investasi di pasar modal. 
d. Penentuan Tingkat Suku Bunga 
        Dana pada suatu perekenomian yang bebas dialokasikan melalui suatu 
sistem harga. Menurut Atmaja (2008:20) menyebutkan bahwa dalam 
penentuan tingkat suku bunga dipengahuri oleh faktor-faktor sebagai berikut: 
1) Faktor permintaan akan dana, dan  
2) Faktor penawaran dana. 
        Menurut pandangan ahli-ahli Ekonomi Klasik dalam Sukirno (2004:73) 
bahwa suku bunga menentukan besarnya tabungan maupun investasi yang 
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akan dilakukan dalam perekonomian. Setiap perubahan dalam suku bunga 
akan menyebabkan perubahan pula dalam tabungan rumah tangga dan 
permintaan dana untuk investasi perusahaan. Perubahan-perubahan dalam 
suku bunga akan terus-menerus berlangsung sebelum kesamaan di antara 
jumlah tabungan dengan jumlah permintaan dana investasi tercapai. Pada 
pandangan Keynes dalam Sukirno (2004:83) menyebutkan bahwa suku 
bunga ditentukan oleh permintaan dan penawaran uang. Bank Sentral dam 
sistem perbankan adalah institusi yang akan menentukan besarnya 
penawaran uang pada suatu waktu tertentu, sedangkan permintaan uang 
ditentukan oleh keinginan masyarakat untuk memegang uang. 
        Bank Sentral dalam melaksanakan pengendalian moneter langsung 
dengan menetapkan tingkat bunga (interest rate ceiling), dilakukan dengan 
menentukan besarnya tingkat bunga yang diberikan atau dikenakan oleh 
bank kepada nasabahnya, baik nasabah deposan atau penabung maupun 
nasabah debiturnya (Siamat, 2005:85). 
e. Stuktur Tingkat Suku Bunga 
        Menurut Sudana (2011:83) Hubungan antara suku bunga jangka 
pendek dan suku bunga jangka panjang dikenal dengan istilah struktur suku 
bunga. Dalam struktur tingkat suku bunga ada tiga (3) komponen yang 
menentukan struktur suku bunga, diantaranya yaitu: 
1) Suku bunga riil, 
2) Tingkat inflasi, dan  





f. Fungsi Tingkat Suku Bunga 
Tingkat suku bunga memiliki fungsi penting dalam perekonomian. 
Menurut Sunariyah (2006:80), fungsi tingkat suku bunga dalam 
perekonomian, yaitu: 
1) Sebagai daya tarik bagi para penabung, baik individu maupun 
institusi atau lembaga yang mempunyai dana lebih untuk 
diinvestasikan. 
2) Tingkat bunga dapat digunakan sebagai alat kontrol bagi pemerintah 
terhadap dana langsung atau sektor-sektor ekonomi. 
3) Tingkat bunga dapat digunakan sebagai alat moneter dalam rangka 
mengendalikan penawaran dan permintaan uang yang beredar dalam 
suatu perekonomian. 
4) Pemerintah dapat memanipulasi tingkat bunga untuk meningkatkan 
produksi, sebagai akibatnya tingkat bunga dapat digunakan untuk 
mengontrol tingkat inflasi. 
 
        Berdasarkan pendapat tersebut, pada hakikatnya suku bunga berfungsi 
sebagai daya tarik bagi para penabung, alat kontrol bagi pemerintah 
terhadap sektor-sektor ekonomi, alat moneter dalam rangka mengendalikan 
penawaran dan permintaan uang yang beredar, serta untuk mengontrol 
tingkat inflasi. Hal ini membuktikan bahwa tingkat suku bunga sangat penting 
bagi pemerintah dalam mengatur kegiatan perekonomian.  
g. Sertifikat Bank Indonesia (SBI) 
1) Pengertian Sertifikat Bank Indonesia (SBI) 
        Sertifikat Bank Indonesia (SBI) berdasarkan Surat Edaran Bank 
Indonesia No. 6/4/DPM tanggal 16 Februari 2004 adalah surat berharga 
dalam mata uang Rupiah yang diterbitkan oleh Bank Indonesia sebagai 
pengakuan utang berjangka waktu pendek. SBI merupakan instrument 
yang digunakan dalam rangka pelaksanaan Operasi Pasar Terbuka 




         Menurut Atmaja (2008:15) bahwa Sertifikat Bank Indonesia (SBI) 
adalah merupakan surat hutang Bank Indonesia yang berjangka kurang 
dari setahun. SBI digunakan oleh Bank Indonesia sebagai salah satu 
alat untuk mengelola tingkat suku bunga. BI Rate adalah suku bunga 
kebijakan yang mencerminkan sikap atau stance kebijakan moneter 
yang ditetapkan oleh bank Indonesia dan diumumkan kepada publik. BI 
Rate diumumkan oleh Dewan Gubernur Bank Indonesia setiap Rapat 
Dewan Gubernur bulanan dan diimplementasikan pada operasi moneter 
yang dilakukan Bank Indonesia melalui pengelolaan likuiditas (liquidity 
management) di pasar uang untuk mencapai sasaran operasional 
kebijakan moneter. 
        Bank Indonesia (BI), dalam melaksanakan tugasnya, dapat 
menggunakan beberapa kebijakan moneter yang terdiri dari: giro wajib 
(Reserve Requirement), fasilitas diskonto, himbauan moral ataupun 
operasi pasar terbuka. Dalam melaksanakan operasi pasar terbuka, BI 
dapat melakukan transaksi jual beli surat berharga termasuk Sertifikat 
Bank Indonesia (SBI). Sertifikat Bank Indonesia adalah surat berharga 
atas unjuk dalam rupiah yang diterbitkan oleh Bank Indonesia sebagai 
pengakuan hutang berjangka waktu pendek dengan sistem diskonto. 
Sasaran operasional kebijakan moneter dicerminkan pada 
perkembangan suku bunga Pasar Uang Antar Bank Overnight (PUAB 
O/N). Pergerakan di suku bunga PUAB ini diharapkan akan diikuti oleh 
perkembangan di suku bunga deposito, dan pada gilirannya suku bunga 
kredit perbankan. Dengan mempertimbangkan pula faktor-faktor lain 
dalam perekonomian, Bank Indonesia pada umumnya akan menaikkan 
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BI Rate apabila inflasi ke depan diperkirakan melampaui sasaran yang 
telah ditetapkan, sebaliknya Bank Indonesia akan menurunkan BI Rate 
apabila inflasi ke depan diperkirakan berada di bawah sasaran yang 
telah ditetapkan. 
        SBI diterbitkan tanpa warkat (scripless), dan seluruh kepemilikan 
maupun transaksinya dicatat dalam sarana Bank Indonesia BI. Pihak-
pihak yang dapat memiliki SBI adalah bank umum dan masyarakat. 
Bank dapat membeli SBI di pasar perdana sementara masyarakat 
hanya diperbolehkan membeli di pasar sekunder. Penerbitan SBI di 
pasar perdana dilakukan dengan mekanisme lelang pada setiap hari 
Rabu atau hari kerja berikutnya (dalam hal hari dimaksud adalah hari 
libur). SBI diterbitkan dengan jangka waktu (tenor) 1 bulan sampai 
dengan 12 bulan dengan satuan unit terkecil sebesar Rp1 juta. Saat ini 
Bank Indonesia menerbitkan SBI dengan tenor 1 bulan dan 3 bulan.  
Penerbitan SBI tenor 1 bulan dilakukan secara mingguan, sedangkan 
SBI tenor 3 bulan dilakukan secara triwulanan. Peserta lelang SBI terdiri 
dari bank umum dan pialang pasar uang rupiah dan valas 
(www.bi.go.id). 
2) Tingkat Suku Bunga Sertifikat Bank Indonsia (SBI) 
        Tingkat suku bunga SBI ditentukan oleh mekanisme pasar 
berdasarkan sistem lelang. Bank Indonesia (BI) menggunakan 
mekanisme BI Rate (Suku Bunga BI) sejak awal Juli 2005, yaitu dengan 
mengumumkan target suku bunga SBI yang diinginkan untuk pelelangan 
pada masa periode tertentu. BI Rate ini, kemudian yang digunakan 
sebagai acuan para pelaku pasar dalam mengikuti pelelangan, melalui 
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penggunaan SBI, Bank Indonesia secara tidak langsung mempengaruhi 
tingkat bunga di pasar uang dengan cara mengumumkan  Stop Out 
Rate  (SOR) atau tingkat suku bunga yang diterima oleh Bank Indonesia 
atas penawaran tingkat bunga dari peserta pada lelang harian maupun 
lelang mingguan dan selanjutnya, tingkat suku bunga SBI atau BI Rate 
dijadikan dasar penetapan tingkat suku bunga umum, baik bunga 
simpanan maupun bunga pinjaman bagi bank-bank pemerintah maupun 
bank-bank swasta. Metode lelang penerbitan SBI dilakukan dengan 
menggunakan 2 (dua) cara yaitu melalui: 
a) Variable Rate Tender (peserta lelang mengajukan penawaran 
kuantitas dengan tingkat diskonto yang ditetapkan oleh Bank 
Indonesia), dan  
b) Fixed Rate Tender (peserta lelang mengajukan penawaran 
kuantitas dengan tingkat diskonto yang ditetapkan oleh Bank 
Indonesia).   
        Bank Indonesia menggunakan mekanisme BI Rate (suku bunga 
BI), yaitu BI mengumumkan target suku bunga SBI yang diinginkan oleh 
Bank Indonesia untuk pelelangan pada masa periode tertentu. BI Rate 
ini, kemudian yang digunakan sebagai acuan para pelaku pasar dalam 
mengikuti pelelangan (www.bi.go.id). Penetapan BI Rate, terdapat 
jadwal yang telah ditentukan. Jadwal Penetapan dan Penentuannya 
diantaranya yakni: 
a) Penetapan respons (stance) Kebijakan Moneter dilakukan setiap 
bulan melalui mekanisme RDG Bulanan dengan cakupan materi 
bulanan. 
b) Respon kebijakan moneter (BI Rate) ditetapkan berlaku sampai 
dengan RDG berikutnya. 
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c) Penetapan respon kebijakan moneter (BI Rate) dilakukan dengan 
memperhatikan efek tunda Kebijakan Moneter (lag of monetary 
policy) dalam memengaruhi inflasi. 
d) Dalam hal terjadi perkembangan di luar prakiraan semula, 
penetapan stance Kebijakan Moneter dapat dilakukan 
sebelum RDG Bulanan melalui RDG Mingguan. 
e) Pada perubahan BI Rate respon kebijakan moneter dinyatakan 
dalam perubahan BI Rate (secara konsisten dan bertahap dalam 
kelipatan 25 basis poin (bps). Dalam kondisi untuk menunjukkan 
intensi Bank Indonesia yang lebih besar terhadap pencapaian 
sasaran inflasi, maka perubahan BI Rate dapat dilakukan lebih 
dari 25 bps dalam kelipatan 25 bps. 
 
3) Karakteristik Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) 
        Suku Bunga Indonesia memiliki karakteristik (www.bi.go.id) sebagai 
berikut ini: 
a) Jangka waktu maksimum 12 bulan dan sementara waktu hanya 
diterbitkan untuk jangka waktu 1 dan 3 bulan. 
b) Denominasi: dari yang terendah Rp 50 juta sampai dengan 
tertinggi Rp 100 miliar. 
c) Pembelian SBI oleh masyarakat minimal Rp 100 juta dan 
selebihnya dengan kelipatan Rp 50 juta. 
d) Pembelian SBI didasarkan pada nilai tunai berdasarkan diskonto 
murni (true discount) yang diperoleh dari rumus berikut ini: 
                                    Nilai Nominal x 360 
Nilai Tunai = ------------------------------------------------ 
                          [(Tingkat Diskonto x Jangka Waktu)] 
e) Pembeli SBI memperoleh hasil berupa diskonto yang dibayar di 
muka. 
Nilai Diskonto = Nilai Nominal – Nilai Tunai 
f) Pajak Penghasilan (PPh) atas diskonto dikenakan secara final 
sebesar 15 %. 
g) SBI diterbitkan tanpa warkat (scripless). 
h) SBI dapat diperdagangkan di pasar sekunder. 
 
        Penentuan penggunaan indikator pada variabel ekonomi makro 
mengacu pada penelitian-penelitian terdahulu yang juga menggunakan 
tingkat suku bunga, diantaranya adalah Ilham (2012), Muthama, et al., 





2. Inflasi  
a. Pengertian Inflasi 
         Menurut Sukirno (2004:27) menerangkan bahwa Inflasi adalah 
kenaikan harga-harga umum yang berlaku dalam suatu perekonomian dari 
satu periode ke periode lainnya.  Sedangkan menurut Richard A. Brealey, et 
al., (2007:339) Inflation (Inflasi) adalah merupakan tingkat di mana harga 
secara keseluruhan meningkat. Secara sederhana Inflasi diartikan sebagai 
meningkatnya harga-harga secara umum dan terus menerus. Kenaikan 
harga dari satu atau dua barang saja tidak dapat disebut inflasi kecuali bila 
kenaikan itu meluas (atau mengakibatkan kenaikan harga) pada barang 
lainnya. Kebalikan dari inflasi disebut deflasi (www.bi.go.id). 
        Menurut Djohanputro (2006:147) Inflasi didefinisikan sebagai 
kecenderungan kenaikan harga secara umum. Kecenderungan yang 
dimaksudkan di sini adalah bahwa kenaikan tersebut bukan terjadi sesaat. 
Inflasi juga berkaitan dengan kenaikan harga secara umum. Sedangkan 
menurut Nanga (2005:237), Inflasi (Inflation) adalah suatu gejala dimana 
tingkat harga umum mengalami kenaikan secara terus menerus.  
        Makna inflasi merupakan persentase tingkat kenaikan harga sejumlah 
barang dan jasa yang secara umum dikonsumsi rumah tangga. Meliputi 
dengan adanya barang yang harganya naik dan ada yang tetap. Namun, 
tidak jarang ada barang atau jasa yang harganya justru turun. Rata-rata 
tertimbang dari perubahan harga bermacam barang dan jasa tersebut, pada 
suatu selang waktu (bulanan) disebut inflasi (apabila naik) dan deflasi 
(apabila turun). Secara umum, hitungan perubahan harga tersebut tercakup 
dalam suatu indeks harga yang dikenal dengan Indeks Harga Konsumen 
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(IHK) atau Consumer Price Index (CPI). Persentase kenaikan IHK dikenal 
dengan inflasi, sedangkan penurunannya disebut deflasi, (www.bps.go.id).  
b. Faktor-faktor Penyebab Inflasi 
         Masalah kenaikan harga-harga yang berlaku di berbagai negara 
diakibatkan oleh banyak faktor. Menurut Sukirno (2004:14) di negara-negara 
industry pada umumnya inflasi bersumber dari salah satu gabungan dari dua 
masalah berikut: 
1) Tingkat pengeluaran agregat yang melebihi kemampuan perusahaan-
perusahaan untuk menghasilkan barang-barang dan jasa-jasa. 
Keinginan untuk mendapatkan barang yang mereka butuhkan akan 
mendorong para konsumen meminta barang itu pada harga yang 
lebih tinggi. Sebaliknya, para pengusaha akan mencoba menahan 
barangnya dan hanya menjual kepada pembeli-pembeli yang 
bersedia membayar pada harga yang lebih tinggi. Kedua 
kecenderungan ini akan menyebabkan kenaikan harga-harga. 
2) Pekerja-pekerja di berbagai kegiatan ekonomi menuntut kenaikan 
upah. 
Apabila pengusaha mulai menghadapi kesukaran dalam mencari 
tambahan pekerja untuk menambah produksinya, pekerja-pekerja 
yang ada akan terdorong untuk menuntut kenaikan upah. Apabila 
tuntutan kenaikan upah berlaku secara meluas, akan terjadi kenaikan 
biaya produksi dadri berbagai barang dan jasa yang diharapkan 
dalam perekonomian. Kenaikan biaya produksi tersebut akan 
mendorong perusahaan menaikkan harga-harga barang mereka. 
 
        Penyebab lainnya dikarenakan akibat dari kenaikan harga-harga 
barang yang diimpor, penambahan penawaran uang yang berlebihan tanpa 
diikuti oleh pertambahan produksi dan penawaran barang dan kekacauan 
politik dan ekonomi sebagai akibat pemerintahan yang kurang bertanggung 
jawab. Inflasi dapat disebabkan oleh dua hal, yaitu:  
1) Tarikan permintaan (kelebihan likuiditas/uang/alat tukar) 
Tarikan permintaan dipengaruhi dari peran negara dalam Kebijakan 
Moneter (Bank Sentral). Inflasi tarikan permintaan (demand pull 
inflation) terjadi akibat adanya permintaan total yang berlebihan 
dimana biasanya dipicu oleh membanjirnya likuiditas di pasar 
sehingga terjadi permintaan yang tinggi dan memicu perubahan pada 
tingkat harga. Bertambahnya volume alat tukar atau likuiditas yang 
terkait dengan permintaan terhadap barang dan jasa mengakibatkan 
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bertambahnya permintaan terhadap faktor-faktor produksi tersebut. 
Meningkatnya permintaan terhadap faktor produksi itu kemudian 
menyebabkan harga faktor produksi meningkat. Jadi, inflasi ini terjadi 
karena suatu kenaikan dalam permintaan total sewaktu 
perekonomian yang bersangkutan dalam situasi full employment 
dimanana biasanya lebih disebabkan oleh rangsangan volume 
likuiditas dipasar yang berlebihan. Membanjirnya likuiditas di pasar 
juga disebabkan oleh banyak faktor selain yang utama tentunya 
kemampuan bank sentral dalam mengatur peredaran jumlah uang, 
kebijakan suku bunga bank sentral, sampai dengan aksi spekulasi 
yang terjadi di sektor industri keuangan. 
2) Desakan (tekanan) produksi dan atau distribusi (kurangnya produksi 
(product or service) dan atau juga termasuk kurangnya distribusi). 
Desakan dipengaruhi dari peran negara dalam Kebijakan Eksekutor 
yang dalam hal ini dipegang oleh Pemerintah (Government) seperti 
fiskal (perpajakan, pungutan, insentif dan disinsentif), kebijakan 
pembangunan infrastruktur, regulasi, dll. Inflasi desakan biaya (cost 
push inflation) terjadi akibat adanya kelangkaan produksi dan atau 
juga termasuk adanya kelangkaan distribusi, walau permintaan 
secara umum tidak ada perubahan yang meningkat secara signifikan. 
Adanya ketidak-lancaran aliran distribusi ini atau berkurangnya 
produksi yang tersedia dari rata-rata permintaan normal dapat 
memicu kenaikan harga sesuai dengan berlakunya hukum 
permintaan-penawaran, atau juga karena terbentuknya posisi nilai 
keekonomian yang baru terhadap produk tersebut akibat pola atau 
skala distribusi yang baru. Berkurangnya produksi sendiri bisa terjadi 
akibat berbagai hal seperti adanya masalah teknis di sumber 
produksi (pabrik, perkebunan, dll), bencana alam, cuaca, atau 
kelangkaan bahan baku untuk menghasilkan produksi tersebut, aksi 
spekulasi (penimbunan), dll, sehingga memicu kelangkaan produksi 
yang terkait tersebut di pasaran. Begitu juga hal yang sama dapat 
terjadi pada distribusi, dimana dalam hal ini faktor infrastruktur 
memainkan peranan yang sangat penting. 
 
        Inflasi juga timbul karena beberapa sebab, yakni adanya tekanan dari 
sisi biaya (cost push inflation), dari sisi permintaan (demand pull inflation), 
dan dari ekspektasi inflasi. Faktor-faktor tersebut diantaranya sebagai 
berikut: 
1) Faktor-faktor  terjadinya  cost push inflation  dapat disebabkan oleh 
depresiasi nilai tukar, dampak inflasi luar negeri terutama negara- 
negara partner dagang, peningkatan harga-harga komoditi yang 
diatur pemerintah (administered price), dan terjadi  negative supply 
shocks akibat bencana alam dan terganggunya distribusi. 
2) Faktor penyebab terjadi demand pull inflation adalah tingginya 
permintaan barang dan jasa relatif terhadap ketersediaannya. Secara 
konteks makro ekonomi, kondisi ini digambarkan oleh output riil yang 
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melebihi output potensialnya atau permintaan total (agregate 
demand) lebih besar dari pada kapasitas perekonomian. 
3) Faktor ekspektasi inflasi dipengaruhi oleh perilaku masyarakat dan 
pelaku ekonomi dalam menggunakan ekspektasi angka inflasi dalam 
keputusan kegiatan ekonominya. Ekspektasi inflasi tersebut apakah 
lebih cenderung bersifat adaptif atau forward looking. Hal ini 
tercermin dari perilaku pembentukan harga di tingkat produsen dan 
pedagang terutama pada saat menjelang hari-hari besar keagamaan 
(lebaran, natal, dan tahun baru). Meskipun ketersediaan barang 
secara umum diperkirakan mencukupi dalam mendukung kenaikan 
permintaan, namun harga barang dan jasa pada saat-saat hari raya 
keagamaan meningkat lebih tinggi dari kondisi supply-demand 
tersebut (www.bi.go.id). 
 
        Berdasarkan pendapat-pendapat tersebut, pada dasarnya faktor-faktor 
yang menjadi penyebab timbulnya inflasi adalah tekanan harga, tingginya 
permintaan barang dan jasa, dan ekspektasi inflasi bagi masyarakat dan 
pelaku ekonomi yang lebih cenderung bersifat adaptif ataupun forward 
looking, sehingga menyebabkan kenaikan harga barang dan jasa pada 
umumnya yang mengakibatkan banyaknya jumlah uang yang beredar di 
masyarakat, sehingga terjadilah inflasi. 
c. Dampak Inflasi 
          Inflasi memberikan dampak bagi masyarakat, seperti yang disebutkan 
dalam Nanga (2005:247), yaitu: 
1) Inflasi dapat mendorong terjadinya redistribusi pendapatan diantara 
anggota masyarakat. Hal ini akan mempengaruhi kesejahteraan 
ekonomi dari anggota masyarakat, sebab distribusi pendapatan yang 
terjadi akan menyebabkan pendapatan riil satu orang meningkat, 
tetapi pendapatan riil orang lainnya jatuh. Parah atau tidaknya 
pengaruh inflasi terhadap redistribusi pendapatan dan kekayaan 
tersebut adalah sangat tergantung pada apakah inflasi itu bersifat 
dapat diantisipasi ataukah tidak dapat diantisipasi sebelumnya. Inflasi 
yang tidak dapat diantisipasi sudah barang tentu mempunyai akibat 
yang jauh lebih serius terhadap redistribusi pendapatan dan 
kekayaan, dibandingkan inflasi yang dapat diantisipasi.  
2) Inflasi dapat menyebabkan penurunan dalam efisiensi ekonomi. Hal 
ini dapat terjadi karena inflasi dapat mengalahkan sumberdaya dari 
investasi yang produktif ke investasi yang tidak produktif sehingga 
mengurangi kapasitas ekonomi produktif. Ini disebut sebagai 
“efficiency effect of inflation”.  
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3) Inflasi dapat menyebabkan perubahan-perubahan dalam output dan 
kesempatan kerja, dengan cara lebih langsung dengan memotivasi 
perusahaan untuk memproduksi lebih atau kurang dari yang telah 
dilakukan,dan juga memotivasi orang untuk bekerja lebih atau kurang 
dari yang telah dilakukan selama ini. Ini disebut “output and 
employment effect of inflation”.  
4) Inflasi dapat menciptakan suatu lingkungan yang tidak stabil bagi 
keputusan ekonomi. Jika sekiranya konsumen memperkirakan bahwa 
tingkat inflasi dimasa mendatang akan naik, maka akan mendorong 
mereka untuk melakukan pembelian barang-barang dan jasa secara 
besar-besaran pada saat sekarang ketimbang mereka menunggu 
dimana tingkat harga sudah meningkat lagi. Begitu pula halnya 
dengan bank atau lembaga peminjaman lainnya, jika sekiranya 
mereka menduga bahwa tingkat inflasi akan menaik dimasa 
mendatang, maka mereka akan mengenakan tingkat bunga yang 
tinggi atas pinjaman yang diberikan sebagai langkah proteksi dalam 
menghadapi penurunan pendapatan riil dan kekayaan.  
 
           Secara umum inflasi dapat mengakibatkan berkurangnya investasi di 
suatu negara, mendorong kenaikan suku bunga, mendorong penanaman 
modal yang bersifat spekulatif, kegagalan pelaksanaan pembangunan, 
ketidakstabilan ekonomi, defisit neraca pembayaran, dan merosotnya tingkat 
kehidupan dan kesejahteraan masyarakat. Berdasarkan pendapat mengenai 
dampak-dampak inflasi diatas, pada dasarnya inflasi akan mempengaruhi 
kesejahteraan ekonomi dari anggota masyarakat karena akan menyebabkan 
kesenjangan tingkat pendapatan, penurunan dalam efisiensi ekonomi, 
perubahan-perubahan dalam output dan kesempatan kerja, serta 
mendorong pelaku ekonomi untuk melakukan langkah proteksi dalam 
menghadapi penurunan pendapatan riil dan kekayaannya akibat dugaan 
inflasi di masa yang akan datang. 
         Penggunaan indikator ini mengacu pada penelitian-penelitian terdahulu 
yang juga menggunakan inflasi dalam penelitiannya yaitu: Arifin (2007), 




3. Pengaruh Ekonomi Makro terhadap Struktur Modal 
           Pengaruh Ekonomi Makro terhadap struktur modal diproksikan dengan 
menggunakan indikator tingkat suku bunga dan inflasi. Hal ini mengacu pada 
penelitian-penelitian terdahulu. Muthama, et al., (2013), mengemukakan bahwa 
tingkat suku bunga memiliki pengaruh positif signifikan terhadap rasio utang 
(struktur modal) dan pada inflasi terdapat hubungan yang negatif signifikan 
terhadap rasio utang (struktur modal). Pada penelitian Sujoko dan Soebiantoro 
(2007), menyebutkan suku bunga memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
leverage (struktur modal) dengan nilai koefisien -0,401. Dimana semakin tinggi 
suku bunga akan mengurangi minat perusahaan untuk melakukan peminjaman 
sehingga leverage akan menurun. 
4. Pengaruh Ekonomi Makro terhadap Nilai Perusahaan 
         Pengaruh Ekonomi Makro terhadap nilai perusahaan diproksikan dengan 
menggunakan indikator tingkat suku bunga dan inflasi. Pada penelitian terdahulu 
yaitu penelitian Arifin (2012), mengemukakan bahwa inflasi memiliki pengaruh 
yang negatif signifikan terhadap harga saham. Hasil analisis menumjukkan 
variabel inflasi berpengaruh negatif harga saham meemiliki t-hitung (-2,910) > t-
tabel (1,65857) dan p-value sig (0,005) < level of sig (0,05).  
          Penelitian Ilham (2012), menyebutkan suku bunga memiliki pengaruh yang 
signifikan dengan harga saham. Dalam penelitian ini t-hitung yang diperoleh 
sebesar  -4,508 dengan tingkat signifikasi sebesar 0,000, sedangkan pada nilai t-
tabel pada tingkat alpha 5% sehingga terdapat hubungan yang signifikan. Hal ini 
menunjukkan bahwa suku bunga merupakan parameter instrumen investasi yang 
menjadi acuan bagi masyarakat, sehingga dengan suku bunga yang rendah 
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masyarakat mengalihkan investasinya ke sektor lain diantaranya adalah investasi 
pasar saham, yang mengakibatkan kinerja pasar saham menjadi baik. 
             Penelitian Sujoko dan Soebiantoro (2007), mengemukakan suku bunga 
memiliki pengaruh hubungan negatif signifikan dengan nilai perusahaan, dengan 
nilai koefisien (p-value) sebesar -0,098 (0,001). Hal ini menunjukkan bahwa 
semakin tinggi suku bunga akan mengurangi minat perusahaan untuk melakukan 
peminjaman sehingga leverage  (struktur modal) akan menurun. Pada penelitian 
Yogaswari, et al., (2012), mengemukakan bahwa faktor ekonomi makro meliputi 
suku bunga dan inflasi secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga 
saham. Nilai koefisien untuk inflasi sebesar 0,599 dan p-value sebesar 0,000, 
sedangkan pada suku bunga nilai koefisien sebesar -5,935 dan p-value sebesar 
0,002.  
 
2.2.3 Struktur Modal 
1. Pengertian Struktur Modal 
Struktur Modal (Capital Structure) berkaitan dengan pembelanjaan jangka 
panjang suatu perusahaan yang diukur dengan perbandingan utang jangka 
panjang dengan modal sendiri. Teori Struktur Modal menjelaskan apakah 
kebijakan pembelanjaan jangka panjang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, 
biaya modal perusahaan, dan harga pasar saham perusahaan. Jika kebijkan 
pembelanjaan perusahaan dapat mempengaruhi ketiga faktor tersebut, 
bagaimana kombinasi utang jangka panjang dan modal sendiri yang dapat 
memaksimalkan nilai perusahaan, atau meminimalkan biaya modal perusahaan 
atau memaksimalkan harga pasar saham perusahaan (Sudana, 2011:143) 
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Menurut Warsono (2003:235) Struktur Modal merupakan bagian dari 
struktur keuangan. Struktur Modal merupakan bauran dari segenap sumber 
pembelanjaan jangka panjang yang digunakan perusahaan. Sedangkan menurut 
Raharjaputra (2011:212) menyebutkan bahwa Struktur Modal Perusahaan 
adalah campuran atau proporsi antara utang jangka panjang dan ekuitas, dalam 
rangka mendanai investasinya (operating assets). Struktur Modal (Capital 
Structure) adalah perbandingan atau imbangan pendanaan jangka panjang 
perusahaan yang ditunjukkan oleh perbandingan hutang jangka panjang 
terhadap modal sendiri (Martono, 2003:240).  
Penentuan struktur modal merupakan kebijakan yang diambil oleh pihak 
manajemen dalam rangka memperoleh sumber dana sehingga dapat digunakan 
dalam aktivitas operasional perusahaan. Keputusan yang diambil oleh 
manajemen dalam mendapatkan sumber dana tersebut sangat dipengaruhi oleh 
pemilik atau pemegang saham. Sesuai dengan tujuan utama perusahaan adalah 
untuk meningkatkan kemakmuran para pemegang saham, maka setiap kebijakan 
yang akan diambil oleh pihak manajemen selalu dipengaruhi oleh keinginan para 
pemegang saham (Indriani dan Widyarti, 2013). 
2. Jenis-jenis Modal 
Modal menunjukkan dana jangka panjang pada suatu perusahaan yang 
meliputi semua bagian di sisi kanan neraca perusahaan kecuali utang lancar. 
Menurut Margaretha (2011:113) Modal terdiri dari modal pinjaman dan modal 






Tabel 2.2 Tabel Modal 







Utang Jangka Panjang 
Modal Sendiri: 
 Modal Saham Preferen 
Modal 
 Modal Saham Biasa: 
 Saham Biasa 
 Laba ditahan 
 
Sumber: Margaretha (2011:113) 
Modal pinjaman, termasuk semua pinjaman jangka panjang yang diperoleh 
perusahaan. Pemberi dana umumnya meminta pengembalian yang relatif lebih 
rendah, karena mereka memperoleh risiko yang paling kecil atas segala jenis 
modal jangka panjang, sebab: 
a) Modal pinjaman mempunyai prioritas lebih dahulu bila terjadi tuntutan 
atas pendapatan atau aktiva yang tersedia untuk pembayaran. 
b) Modal pinjaman mempunyai kekuatan hukum atas pembayaran 
dibandingkan dengan pemegang saham preferen atau saham biasa. 
c) Bunga pinjaman merupakan biaya yang dapat mengurangi pajak, maka 
pinjaman yang sebenarnya secara substansial menjadi lebih rendah. 
Menurut Margaretha (2011:114) Hubungan antara pinjaman dan modal 
sendiri mempunyai perbedaan utama dalam hak suara, tuntutan atas pendapatan 
dan aktiva, jatuh tempo, dan perlakuan pajak, seperti diringkas dalam Tabel 2. 







besar dan karenanya harus mendapat kompensasi dengan pendapatan yang 
lebih tinggi dibandingkan pemberi dana pinjaman. 
Tabel 2.3 Tabel Karakteristik 
Karakteristik Jenis Modal 
Pinjaman Modal Sendiri / Ekuitas 





dari modal sendiri 
 
Kurang didahulukan dari 
dana pinjaman 
Jatuh Tempo Ada Tidak  ada 
Pajak Bunga mengurangi 
pajak 
Tidak ada pengurangan 
pajak 
Sumber: Sundjaja dan Barlian (2001) 
3. Komponen Struktur Modal 
Komponen Struktur Modal dalam suatu perusahaan secara umum 
terdiri dari tiga (3) komponen. Menurut Warsono (2003:236) komponen-
komponen tersebut diantaranya adalah sebagai berikut: 
a. Utang Jangka Panjang (Long Term Debt) 
Utang Jangka Panjang adalah utang yang masa jatuh tempo 
pelunasannya lebih dari satu (1) tahun. Komponen modal jangka 
panjang yang berasal dari utang ini biasanya terdiri dari:  utang hipotek 
(mortgage), obligasi (bond), dan bentuk utang jangka panjang lainnya, 
seperti pinjaman jangka panjang dari bank. 
b. Saham Preferen (Preferred Stock) 
Saham Preferen adalah bentuk komponen modal jangka panjang yang 
merupakan kombinasi antara modal sendiri (saham biasa) dengan utang 
jangka panjang. Dengan karakteristik ini, saham preferen sering disebut 
dengan sekuritas hibrida (hybrid security). Dalam neraca, saham 
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preferen biasanya dimasukkan dalam modal sendiri atau ekuitas 
(stockholders’ equity). 
c. Ekuitas saham biasa (Common Stock Equity) 
Saham biasa adalah bentuk komponen modal jangka panjang yang 
ditanamkan oleh investor, yang pemegangnya memiliki klaim residual 
atas laba dan kekayaan perusahaan. Bagi pemegang saham biasa, 
dengan membeli saham tersebut berarti ia membeli prospek dan siap 
menanggung segala risiko sebesar dana yang ditanamkannya. 
4. Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal 
Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal menurut Warsono 
(2003:236) diantaranya adalah sebagai berikut: 
a) Laju pertumbuhan dan kemantapan penjualan di masa yang akan datang. 
Semakin tinggi pertumbuhan dan semakin stabil penjualan di masa yang 
akan, kecenderungan leverage semakin besar. 
b) Struktur kompetitif dalam industri. 
Semakin kompetitif persaingan dalam industrinya, semakin kecil 
kecenderungan perusahaan untuk menggunakan utang jangka panjang 
dalam struktur modalnya. 
c) Susunan aset dari perusahaan sendiri. 
Perusahaan yang sebagian besar asetnya berupa aset tetap (fixed 
assets) biasanya lebih banyak biasanya lebih banyak menggunakan 
modal sendiri dalam struktur modalnya. 
d) Risiko bisnis yang dihadapi perusahaan. 
Semakin tinggi risiko bisnis yang dihadapi perusahaan, semakin rendah 
kecenderungan untuk mengadakan leverage. 
e) Status kendali dari pemilik dan manajemen. 
Dengan bertambahnya saham biasa yang beredar, kendali para pemilik 
(sebelumnya) semakin berkurang. Untuk mengantisipasi hal ini, biasanya 
untuk menambah modal perusahaan dilakukan dengan leverage. 
f) Sikap para kreditor modal terhadap industri dan perusahaan. 
Semakin baik presepsi para  kreditor terhadap industri dan perusahaan, 
maka semakin mudah perusahaan untuk mendapatkan uang. 
g) Posisi pajak perusahaan. 
Alasan utama penggunaan utang (leverage) adalah bahwa bunga 
mengurangi pengeluaran pajak, sehingga semakin besar tarif pajak yang 
diberlakukan terhadap perusahaan, maka biaya efektif menjadi semakin 
rendah. 
h) Fleksibilitas keuangan atau kemampuan untuk menerbitkan modal dalam 
kondisi yang tidak baik. 
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Dalam kondisi uang ketat dalam perekonomian, atau jika perusahaan 
mengalami kesulitan operasi, pemasok modal lebih menyukai untuk 
menyediakan dana bagi perusahaan dengan kondisi keuangan baik. Hal 
ini jelas akan berpengaruh terhadap struktur modal sasaran. 
i) Konservatisme atau agrevisime manajerial. 
Beberapa manajer perusahaan yang agresif cenderung untuk 
menggunakan utang dalam usaha untuk mendorong laba. Faktor ini tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal optimal, atau pemaksimuman nilai, 
tetapi hal ini dapat mempengaruhi manajer dalam menentukan struktur 
modal sasaran. 
 
        Menurut Maness (1988) dalam Maulida (2012) ada beberapa faktor yang 
mempengaruhi penentuan struktur modal yang optimal, yaitu:  
a) Stabilitas Penjualan  
Perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil dapat lebih aman 
memperoleh lebih banyak pinjaman dan menanggung beban tetap yang 
lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang penjualannya tidak 
stabil. 
b) Operating Leverage  
Perusahaan yang mengurangi leverage operasinya lebih mampu untuk 
menaikkan penggunaan leverage keuangan (hutang). 
c) Corporate Taxes  
Karena bunga tax-deductable, ada sebuah keuntungan jika menggunakan 
hutang. Marginal tax rate perusahaan yang lebih tinggi, maka keuntungan 
menggunakan hutang akan lebih tinggi, semua yang lainnya dianggap 
sama. 
d) Kadar risiko dari aktiva  
Tingkat atau kadar resiko dari setiap aktiva didalam perusahaan adalah 
tidak sama. Makin panjang jangka waktu penggunaan suatu aktiva 
didalam perusahaan, makin besar derajat resikonya. Dan perkembangan 
dan kemajuan teknologi serta ilmu pengetahuan yang tiada henti, dalam 
artian ekonomis dapat mempercepat tidak digunakannya suatu aktiva, 
meskipun dalam artian teknis masih dapat digunakan. 
e) Lenders dan rating agencies  
Jika perusahaan menggunakan hutang semakin berlebih, maka pihak 
lenders akan mulai meminta tingkat bunga yang lebih tinggi dan rating 
agencies akan mulai menurunkan rating pada tingkat hutang perusahaan. 
f) Internal cash flow  
Tingkat internal cash flow yang lebih tinggi dan lebih stabil dapat 
menjastifikasi sebuah tingkat leverage lebih stabil. 
g) Pengendalian  
Banyak perusahaan sekarang meningkatkan tingkat hutangnya dan 
memulai dengan menerbitkan hutang baru hingga repurchase outstanding 
commonstock. Tujuan dari peningkatan hutang tersebut adalah untuk 
mendapatkan return yang lebih tinggi, sedangkan pembelian kembali 





h) Kondisi ekonomi  
Kondisi ekonomi seperti sekarang ini dan juga kondisi pada pasar 
keuangan dapat mempengaruhi keputusan struktur modal. Ketika tingkat 
suku bunga tinggi, mungkin keputusan pendanaan lebih mengarah pada 
short-term debt, dan akan dilakukan refinance dengan long-term debt 
atau equity jika kondisi pasar memungkinkan.  
i) Preferensi pihak manajemen  
Preferensi manajemen terhadap resiko dan gaya manajemen mempunyai 
peran dalam hubungannya dengan kombinasi debt-equity perusahaan 
pada struktur modalnya.  
j) Debt covenant  
Uang yang dipinjam dari sebuah bank dan juga penerbitan surat hutang 
dan terwujud melalui serangkaian kesepakatan (debt covenant). 
k) Agency cost  
Agency cost adalah sebuah biaya yang diturunkan guna memonitor 
kegiatan pihak manajemen untuk menjamin bahwa kegiatan mereka 
selaras dengan persetujuan antara manajer, kreditur dan juga para 
shareholders. 
l) Profitabilitas  
Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi, dan penggunaan internal 
financing yang lebih besar dapat menurunkan penggunaan hutang (rasio 
hutang). 
 
5. Teori Struktur Modal 
          Terdapat beberapa teori mengenai struktur modal yang mengemukakan 
bagaimana pengaruh dari struktur modal terhadap nilai perusahaan dan 
bagaimana menciptakan struktur modal yang baik, sehingga dapat 
mengoptimalkan nilai sebuah perusahaan. 
a) Menurut Martono dan Harjito (2003:240) mengemukakan bahwa dalam 
analisis struktur modal terdapat tiga (3) pendekatan, diantaranya adalah 
sebagai berikut: 
1) Pendekatan Laba Operasi Bersih (Net Operating Income Approach) 
        Pendekatan laba operasi bersih dikemukakan oleh David Durand pada 
tahun 1952. Pendekatan ini menggunakan asumsi bahwa investor memiliki 
reaksi yang berbeda terhadap penggunaan hutang perusahaan. Pendekatan 
ini melihat bahwa biaya modal rata-rata tertimbang bersifat konstan 
berapapun tingkat hutang yang digunakan oleh perusahaan. Dengan demikian 
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terdapat dua (2) asumsi yakni: pertama, diasumsikan bahwa biaya hutang 
konstan, kedua, penggunaan hutang yang semakin besar oleh pemilik modal 
sendiri dilihat sebagai peningkatan risiko perusahaan. Artinya bahwa apabila 
perusahaan menggunakan hutang yang lebih besar, maka pemilik saham 
akan memperoleh bagian laba yang semakin kecil. Oleh karena itu tingkat 
keuntungan yang disyaratkan oleh pemililk modal sendiri akan meningkat 
sebagai akibat meningkatnya risiko perusahaan. Akibatnya biaya modal rata-
rata tertimbang akan berubah. 
2) Pendekatan Tradisional (Traditional Approach) 
         Pendekatan tradisional diasumsikan terjadi perubahan struktur modal 
yang optimal dan peningkatan nilai total perusahaan melalui penggunaan 
financial leverage. Dengan menggunakan pendekatan tradisional, bisa 
diperoleh struktur modal yang optimal yaitu struktur modal yang memberikan 
biaya modal keseluruhan yang terendah dan memberikan harga saham yang 
tertinggi. Hal ini disebabkan karena berubahnya tingkat kapitalisasi 
perusahaan, baik untuk modal sendiri maupun pinjaman setelah perusahaan 
merubah struktur modalnya (leverage) melewati batas tertentu. Perubahan 
tingkat kapitalisasi ini disebabkan karena adanya risiko yang berubah. 
3) Pendekatan Modigliani dan Miller (MM Approach) 
        Franco Modigliani dan MH. Miller (disingkat MM) menentang pendekatan 
tradisional dengan menawarkan pembenaran perilaku tingkat kapitalisasi 
perusahaan yang konstan. MM berpendapat bahwa risiko total bagi seluruh 
pemegang saham tidak berubah walaupun struktur modal perusahaan 
mengalami perubahan. Hal ini didasarkan pada pendapat bahwa pembagian 
struktur modal antara hutang dan modal sendiri selalu terdapat perlindungan 
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atas nilai investasi, karena nilai investasi total perusahaan tergantung dari 
keuntungan dan risiko, sehingga nilai perusahaan tidak berubah walaupun 
struktur modalnya berubah.  Asumsi-asumsi yang digunakan MM adalah: 
a. Pasar modal adalah sempurna, dan investor bertindak rasional, 
b. Nilai yang diharapkan dari distribusi probabilitas semua investor sama, 
c. Perusahaan mempunyai risiko usaha (business risk) yang sama, dan 
d. Tidak ada pajak. 
Pendapat MM didukung oleh adanya proses arbritase, yaitu proses 
mendapatkan aktiva yang pada dasarnya sama dan membelinya dengan 
harga yang termurah serta menjual lagi dengan harga yang lebih tinggi. 
b) Menurut Warsono (2003:245) menjelaskan bahwa teori struktur modal 
dipengaruhi  oleh empat (4) pendekatan, yakni: 
1) Pendekatan Laba Bersih (Net Income/NI) 
        Pendekatan Laba Bersih (Net Income/NI) menganalisis pengaruh 
perubahan utang (leverage keuangan) terhadap nilai total perusahaan dan 
tingkat kapitalisasi menyeluruh (biaya modal keseluruhan), dengan asumsi 
laba operasi atau sebelum bunga dan pajak (EBIT) dan tingkat kapitalisasi 
ekuitas (biaya modal sendiri) konstan. Menurut teori ini, jika leverage 
meningkat, maka nilai total perusahaan akan meningkat dan tingkat 
kapitalisasi menyeluruhnya menurun. Pendekatan ini paling baik jika disajikan 
dengan suatu ilustrasi dalam bentuk numerik. 
2) Pendekatan Laba Operasi Bersih (Net Operating Income/NOI) 
        Pendekatan Laba Operasi Bersih (Net Operating Income/NOI) 
menganalisis pengaruh perubahan utang (leverage keuangan) terhadap nilai 
pasar saham perusahaan dan tingkat kapitalisasi ekuitas tersirat, dengan 
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asumsi laba operasi bersih (EBIT) dan tingkat kapitalisasi keseluruhan 
konstan, untuk semua tingkat leverage. Menurut teori ini, jika leverage 
meningkat, maka nilai per lembar saham perusahaan akan meningkat dan 
tingkat kapitalisasi ekuitas akan naik.  
3) Pendekatan Tradisional 
        Pendekatan Tradisional terhadap penilaian dan leverage 
mengasumsikan adanya suatu struktur modal yang optimum dan bahwa 
perusahaan dapat menaikkan nilai totalnya melalui penggunaan leverage 
yang bijaksana. Pendekatan Tradisional mengatakan bahwa mula-mula 
perusahaan tersebut dapat menurunkan biaya modalnya dan menaikkan nilai 
totalnya melalui leverage. Berhubung leverage meningkat, maka para investor 
akan menaikkan tingkat kapitalisasi ekuitasnya, biaya modal perusahaan, 
namun kenaikkan ini tidak langsung mengofset manfaat penggunaan dana 
utang (yang lebih murah) tersebut secara keseluruhan. Apabila leverage 
semakin besar, maka para investor semakin menaikkan tingkat kapitalisasi 
ekuitasnya hingga akhirnya pengaruh ini lebih dari sekedar mengofset 
penggunaan dana utang (yang lebih murah).  
4) Pendekatan Modigliani-Miller 
        Pendekatan Modigliani-Miller (MM) ini menentang pendapat tradisional 
dengan memberikan pembenaran perilaku bahwa tingkat kapitalisasi 
perusahaan tersebut secara keseluruhan tetap konstan dalam semua tingkat 
leverage. MM berpendapat bahwa risiko total bagi seluruh pemegang surat 
berharga dari suatu perusahaan tidak dipengaruhi oleh perubahan dalam 
struktur modalnya. Oleh karena itu, nilai total perusahaan tersebut haruslah 
sama, tanpa memperdulikan bauran modalnya. Alasannya adalah 
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kemungkinan munculnya proses arbitrasi yang akan membuat harga saham 
perusahaan (nilai perusahaan) yang tidak menggunakan utang dengan yang 
menggunakan utang akhirnya sama. 
        Dari beberapa teori struktur modal diatas, dua (2) teori pendekatan 
(Pendekatan NI dan NOI) dapat disimpulkan bahwa jika perusahaan 
menginginkan untuk menaikkan nilai perusahaan dan menurunkan tingkat 
kapitalisasinya dapat dilakukan dengan meningkatkan tingkat leverage-nya. 
Kelemahan utama dari kedua pendekatan ini adalah: tidak diperhatikannya 
risiko dan tidak adanya struktur modal yang optimal. Semakin besar utang, 
maka nilai perusahaan semakin tinggi. Hal ini berarti, teori ini mengindikasikan 
bahwa idealnya semua pembelanjaan perusahaan berasal dari hutang. 
c) Menurut Atmaja (2008:249-262) menjelaskan bahwa terdapat enam (6) teori 
yang menyangkut struktur modal. Teori struktur modal tersebut diantaranya 
adalah sebagai berikut: 
1) Model Modigliani-Miller (MM) Tanpa Pajak 
          Pada tahun 1958, ada dua (2) ahli manajemen keuangan Franco 
Modigliani dan Merton Miller mengajukan suatu teori yang ilmiah tentang 
struktur modal perusahaan. Asumsi-asumsi MM tanpa pajak diantaranya 
adalah: 
a. Risiko bisnis perusahaan diukur dengan σ EBIT (deviasi Standart Earning 
Before Interest and Tax). 
b. Investor memiliki pengharapan yang sama tentang EBIT perusahaan di 
masa mendatang. 
c. Saham dan obligasi diperjual belikan di suatu pasar modal yang 
sempurna. 
d. Hutang adalah tanpa risiko sehingga suku bunga pada hutang adalah 
suku bunga bebas risiko. 
e. Seluruh aliran kas adalah perpetuitas (sama jumlahnya setiap periode 
hingga waktu tak terhingga). Dengan kata lain, pertumbuhan perusahaan 
adalah nol atau EBIT selalu sama. 
f. Tidak ada  pajak perusahaan maupun  pajak pribadi. 
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Terdapat dua (2) dalil MM tanpa pajak, yaitu: 





Vʟ =  Nilai perusahaan yang menggunakan hutang (Leveraged Firm) 
Vu =  Nilai perusahaan yang tidak menggunakan hutang (Unlevered  
                Firm) 
EBIT    = Earning Before Interest and Tax 
WACC = Weighted Average Cost of Capital 
Ks U    = Keuntungan yang disyaratkan pada saham Unlevered Firm 
Dari Dalil I ini dapat disimpulkan bahwa menurut model MM, jika tidak ada 
pajak, nilai perusahaan tidak tergantung pada leverage (menggunakan 
hutang atau tidak). 





KsL  = Keuntungan yang disyaratkan pada modal sendiri atau biaya modal  
sendiri pada levered firm. 
Ks U = Biaya modal sendiri pada Unlevered firm. 
Kԁ   = Biaya hutang  
D  = Hutang  
        EBIT       EBIT 
Vʟ = Vu =              =  
      WACC      Ks U 
  
KsL = Ks U + (Ks U - Kԁ) (D/S) 
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S  = Modal sendiri 
Dari Dalil II ini dapat disimpulkan bahwa jika penggunaan hutang 
bertambah, biaya modal sendiri juga bertambah besar. Hal ini dapat 
diterangkan sebagai berikut: jika hutang yang digunakan bertambah, 
risiko perusahaan juga bertambah sehingga biaya modal sendiri atau 
keuntungan yang disyaratkan pada modal sendiri juga bertambah. 
2) Model Modigliani-Miller (MM) Dengan Pajak 
         Pada tahun 1963, MM menerbitkan artikel sebagai lanjutan teori MM 
tahun 1958. Asumsi yang diubah adalah adanya pajak terhadap penghasilan 
perusahaan (corporate income taxes). Dengan adanya pajak ini, MM 
menyimpulkan bahwa penggunaan hutang (leverage) akan meningkatkan nilai 
perusahaan karena biaya bunga hutang adalah biaya yang mengurangi 
pembayaran pajak (a tax – deductible expense).  
Terdapat dua (2) dalil MM dengan pajak, yaitu: 
a. Dalil I 
 
 
                   (Atmaja, 2008) 
Dimana: 
Vʟ    = Nilai perusahaan yang menggunakan hutang (Levered firm) 
Vu     = Nilai perusahaan yang tidak menggunakan hutang (Unlevered firm) 
T      = Pajak (Tax rate) 
D      = Hutang (Debt) 
  
Vʟ = Vu + T.D 
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Dari Dalil I dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan yang sama sekali 
tidak menggunakan hutang sama dengan nilai modal sendiri sendiri 
perusahaan tersebut (S). 




KsL = Keuntungan yang disyaratkan pada modal sendiri pada levered 
          firm. 
KsU = Keuntungan yang disyaratkan pada modal sendiri pada Unlevered  
           firm. 
Kԁ      =   Biaya hutang  
T       =   Pajak 
D       =   Hutang Perusahaan 
S        =   Modal sendiri Perusahaan 
Dari persamaan Dalil diatas nampak bahwa identik dengan kondisi tidak 
ada pajak. Perbedaan yang terlihat pada (1-T) dalam persamaan 
tersebut. Karena (1-T) pasti lebih kecil dari satu maka pengaruh  pajak ini 
mengakibatkan biaya modal akan meningkat dengan tingkat kenaikan 
yang semakin kecil, sehingga biaya modal rata-rata tertimbang akan 
menurun dan kemudian akan meningkat pada titik tertentu. 
3) Model Miller 
          Pada tahun 1976, Miller menyajikan suatu teori struktur modal yang 
juga meliputi pajak untuk penghasilan pribadi. Pajak pribadi adalah: 1) pajak 
  
KsL = Ks U + (Ks U - Kԁ) (1-T) (D/S) 
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penghasilan dari saham, dan 2) pajak penghasilan dari obligasi. Dalil Miller 





Tc =  Pajak perusahaan (corporate tax rate) 
Ts = Pajak pribadi pada penghasilan saham (personal tax rate on stock  
        income) 
Td = Pajak pribadi pada penghasilan obligasi (personal tax rate on bond  
         income) 
D   = Hutang perusahaan. 
        Keuntungan dari penggunaan hutang pada Model Miller tergantung pada 
pajak perusahaan, pajak pribadi penghasilan saham, pajak pribadi pada 
penghasilan obligasi dan hutang perusahaan. 
4) Agency Cost  dan Financial Distress  
           Agency cost atau biaya keagenan menurut Atmaja (2008:258) adalah: 
“Biaya yang timbul karena perusahaan menggunakan hutang dan melibatkan 
hubungan antara pemilik perusahaan (pemegang saham) dan kreditor”. 
Berdasarkan pengertian diatas makan dapat diartikan bahwa biaya keagenan 
ini muncul dari problem keagenan (agency problem). Jika perusahaan 
menggunakan hutang, ada kemungkinan pemilik perusahaan menggunakan 
hutang, ada kemungkinan pemilik perusahaan melakukan tindakan yagn 
merugikan kreditor. Misalnya perusahaan melakukan investasi pada proyek-
proyek berisiko tinggi. Hal tersebut tentunya merugikan kreditor. 
      
Vʟ = Vu +          D 








            Menerima keuntungan yang tetap (bunga hutang) berapapun 
keuntungan perusahaan. Ini tidak sesuai dengan konsep “Jika risiko 
bertambah, keuntungan juga harus bertambah.” Untuk menghindari kerugian 
semacam ini, kreditor melindungi diri dengan perjanjian-perjanjian pada saat 
penandatanganan pemberian kredit (covenant). Covenant ini mengurangi 
kebebasan perusahaan dalam membuat keputusuan. Selain itu perusahaan 
harus dimonitor untuk menjamin bahwa covenant ditaati. Biaya untuk monitor 
ini dibebankan pada perusahaan dalam bentuk bunga hutang yang lebih 
tinggi. Disebutkan disini agency costs terdiri dari dua (2) hal yakni adanya 1) 
biaya kehilangan kebebasan atau efisien dan 2) biaya untuk memonitor 
perusahaan. Financial distress adalah:  
“kondisi dimana perusahaan mengalami kesulitan keuangan dan terancam 
bangkrut. Jika perusahaan mengalami kebangkrutan, maka akan timbul biaya 
kebangkrutan (Bankcruptcy cost) yang disebabkan oleh: keterpaksaan 
menjual aktiva dibawah harga pasar, biaya likuidasi perusahaan, rusaknya 
aktiva tetap dimakan waktu sebelum terjual, dsb. Bankcruptcy cost termasuk 
direct cost of financial distress”. 
 
            Ancaman akan terjadinya financial distress merupakan biaya karena 
manajemen cenderung menghabiskan waktu untuk menghindari kebangkrutan 
dari pada membuat keputusan perusahaan yang baik. Hal tersebut termasuk 
“Inderect cost of financial distress”. Kemungkinan terjadinya financial distress 
semakin meningkat dengan meningkatnya penggunaan hutang. 
5) Model Trade-Off 
            Dalam model trade-off disini menunjukkan bahwa penggunaan hutang 
yang berlebihan dalam struktur modal tidak hanya akan menyebabkan 
penghematan pajak penghasilan semata, namun akan menyebabkan 
timbulnya konflik keagenan diantara pemegang saham dengan pihak kreditor. 
Penggunaan hutang yang berlebihan akan menyebabkan beban beberapa 
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bunga dan angsuran yang besar, sehingga akan mengganggu kelancaran 
aliran kas, yang pada akhirnya akan menimbulkan ancaman kebangkrutan 
bagi perusahaan. Menurut Atmaja (2008) dengan mempertimbangkan hal 
tersebut maka dikemukakanlah  pertimbangan financial distress dan agency 




Dari model pertimbangan diatas maka dapat disimpulkan bahwa “penggunaan 
hutang akan meningkatkan nilai perusahaan tetapi hanya sampai titik tertentu. 
Setelah titik tersebut, penggunaan hutang justru akan menurunkan nilai 
perusahaan karena kenaikan keuntungan dari penggunaan hutang tidak 
sebanding dengan kenaikan biaya financial distress dan agency problem. Titik 
balik tersebut disebut struktur modal yang optimal, menunjukkan jumlah 
hutang perusahaan yang optimal. Pada model trade-off disini struktur modal 
optimal dapat ditemukan dengan menyeimbangkan keuntungan penggunaan 
hutang (tax shield benefits of leverage) dengan biaya financial distress dan 
agency problem. Selain itu struktur modal optimal juga dapat terjadi dengan 
adanya pajak, karena pajak dapat menjadi faktor pendorong perusahaan 
untuk meningkatkan hutangnya, sedangkan biaya kebangkrutan merupakan 
faktor yang membatasi penggunaan hutang suatu perusahaan. 
6)  Teori Informasi Tidak Simetris (Asymmetric Information Theory) 
           Pada awal dekade tahun 1960-an, Gordon Donaldson dari Harvad 
University mengajukan teori tentang infromasi yang tidak simetris. Asymmetric 
information adalah kondisi dimana suatu pihak memiliki informasi yang lebih 
 
Vʟ = Vu + T.D.   PV biaya financial distress   -  PV biaya keagenan 





banyak tentang perusahaan disbanding investor di pasar modal.  Menurut 
Atmaja (2008:261) jika manajemen perusahaan ingin memaksimumkan nilai 
perusahaan untuk pemegang saham saat ini (current stockholder), bukan 
pemegang saham baru, maka ada kecenderungan bahwa: 
a. Jika perusahaan memiliki prospek yang cerah, manajemen tidak akan 
menerbitkan saham baru tetapi menggunakan laba ditahan (supaya 
prospek cerah tersebut dapat dinikmati current shockholder), dan 
b. Jika prospek kurang baik, manajemen menerbitkan saham baru untuk 
memperoleh dana. 
 
          Permasalahan yang ada yakni para investor mengetahui 
kecenderungan ini sehingga mereka melihat penawaran saham baru sebagai 
sinyal berita buruk sehingga harga saham perusahaan cenderung turun jika 
saham baru diterbitkan. Oleh sebab itu, hal ini mendorong perusahaan untuk 
menerbitkan obligasi atau berhutang daripada menerbitkan saham baru. 
Adanya asymmetric information, Gordon Danadson menyimpulkan bahwa 
perusahaan lebih senang menggunakan dana dengan urutan: laba ditahan 
dan dana depresiasi, hutang, dan penjualan saham baru. Dengan 
mengkombinasikan teori trade-off dan teori asymmetric information, dapat 
disimpulkan perilaku perusahaan sebagai berikut: 
a. Penggunaan hutang memberikan keuntungan karena adanya 
pengurangan pembayaran pajak akibat bunga hutang. Oleh  karena itu, 
perusahaan sebaiknya menggunakan hutang dalam struktur modal 
mereka. 
b. Namun demikian, financial distress dan agency costs membatasi 
penggunaan hutang. Lewat dari suatu titik tertentu, biaya tersebut 
menutup keuntungan penggunaan hutang. 
c. Karena adanya asymmetric information, perusahaan cenderung 
memelihara kemungkinan berhutang untuk dapat mengambil keuntungan 
dari kesempatan investasi yang baik tanpa harus menerbitkan saham 
baru pada harga yang sedang turun akibat “bad signaling”. 
 
d) Menurut Sudana (2011:153) mengemukakan bahwa teori struktur modal juga 
dipengaruhi oleh beberapa pendekatan teori seperti yang disebutkan diatas. 
69 
 
Namun dalam bukunya yang berjudul Manajemen Keuangan Teori dan Praktik 
menambahkan dua (2) teori yakni: 
1) Teori Sinyal (Signaling theory) 
            Teori Sinyal (Signaling theory) menyatakan bahwa perusahaan yang 
mampu menghasilkan keuntungan cenderung meningkatkan utangnya karena 
tambahan bunga yang dibayarkan akan diimbangi dengan laba sebelum 
pajak. Suatu perusahaan yang memprediksi labanya rendah akan cenderung 
untuk menggunakan tingkat utang yang rendah. Utang perusahaan yang 
tinggi akan meningkatkan kemungkinan perusahaan menghadapi kesulitan 
keuangan. Semakin sukses suatu perusahaan, kemungkinan akan 
menggunakan lebih banyak utang. Perusahaan ini dapat menggunakan 
tambahan bunga untuk mengurangi pajak atas laba perusahaan yang lebih 
besar. Semakin aman perusahaan dari segi pembiayaan, tambahan utang 
hanya meningkatkan sedikit risiko kebangkrutan. Dengan kata lain, 
perusahaan yang rasional akan menambah utang jika tambahan utang dapat 
meningkatkan laba. Mengenai reaksi investor terhadap peningkatan utang 
disini, apabila investor yang rasional akan memandang bahwa peningkatan 
nilai perusahaan berasal dari penggunaan utang yang tinggi. Dengan 
demikian investor mungkin akan menawarkan harga saham yang lebih tinggi 
setelah perusahaan menerbitkan utang untuk membeli kembali saham yang 
beredar. Dengan kata lain yakni investor memandang utang sebagai sinyal 
dari nilai perusahaan. 
2) Teori Pecking-Order (Pecking Order Theory) 
           Teori Pecking-Order (Pecking Order Theory) menyatakan bahwa 
manajer lebih menyukai pendanaan internal daripada pendanaan eksternal. 
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Hal ini dimaksudkan jika perusahaan membutuhkan pendanaan dari luar, 
manajer cenderung memilih surat berharga yang paling aman, seperti utang. 
Peranan Pecking-Order memberikan dua (2) aturan bagi dunia praktik, yaitu: 
a. Menggunakan pendanaan internal 
Manajer tidak dapat menggunakan pengetahuan khusus tentang 
perusahaannya untuk menentukan jika utang yang kurang berisiko 
mengalami misprieced (terjadi perbedaan harga pasar dengan harga 
teoritis) karena harga utang ditentukan semata-mata oleh suku bunga 
pasar. Pada kenyataannya utang perusahaan dapat mengalami gagal 
bayar. Dengan demikian, manajer cenderung menerbitkan saham jika 
sahamnya overvalued, dan manajer cenderung menerbitkan utang jika 
surat utangnya juga overvalued. 
b. Menerbitkan sekuritas yang risikonya kecil 
Ditinjau dari sudut pandang investor, utang perusahaan masih memiliki 
risiko yang relatif kecil dibandingkan dengan saham karena jika kesulitan 
keuangan perusahaan dapat dihindari, investor masih menerima 
pendapatan yang tetap. Dengan demikian teori pecking-order secara 
tidak langsung menyatakan bahwa jika sumber dana dari luar perusahaan 
diperlukan, perusahaan pertama-tama harus menerbitkan utang sebelum 
menerbitkan saham. Hanya ketika kapasitas perusahaan untuk 
menggunakan utang sudah mencapai maksimal baru kemudian 
perusahaan mempertimbangkan menerbitkan saham. Dengan demikian, 
aturan kedua dari teori pecking-order adalah perusahaan menerbitkan 
surat utang yang aman. 
 
         Pada penelitian ini pengukuran variabel struktur modal diproksikan 
dengan menggunakan indikator dari rasio keuangan, yaitu rasio leverage atau 
rasio hutang yaitu Debt Equity Ratio (DER), Long term Debt Equity (LDTE), 
dan  Long term Debt Assets (LDTA). 
6. Debt Equity Ratio (DER) 
          Rasio Leverage atau Rasio Utang atau ada yang menyebut dengan Rasio 
Solvabilitas adalah rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban-kewajiban jangka panjangnya. Setiap 
penggunaan utang (financial leverage) oleh perusahaan akan berpengaruh 
terhadap risiko dan pengembalian. Rasio Utang ini dapat digunakan untuk 
melihat seberapa besar risiko keuangan perusahaan (financial risk). Debt Equity 
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Ratio (DER) diukur dengan cara membandingkan antara utang perusahaan 
dengan modal ekuitas (stock equity). DER digunakan sebagai indikator risiko dan 
struktur modal perusahaan. Besarnya hasil perhitungan rasio utang terhadap 
ekuitas menunjukkan seberapa besar utang yang dapat dijamin dengan ekuitas 
saham. Semakin tinggi rasio utang terhadap ekuitas, maka akan semakin besar 
risiko keuangan yang ditanggung perusahaan. Menurut Warsono (2003:36), rasio 




         Penggunaan pengukuran rasio leverage dengan indikator Debt Equity Ratio 
(DER) mengacu pada penelitian terdahulu yaitu penelitian dari Ardianto (2007), 
Indriani dan Widyarti (2013), Sarlija dan Harc (2012), Sujoko dan Soebiantoro 
(2007), dan Sukirni (2012). 
7. Long term Debt Equity (LDTE) 
Long term Debt Equity merupakan rasio untuk mengukur besar kecilnya 
penggunaan utang jangka panjang dibandingkan dengan modal sendiri 
perusahaan. Semakin besar rasio mencerminkan risiko keuangan perusahaan 
yang semakin tinggi dan demikian halnya sebaliknya (Sudana, 2011:21). 
Dirumuskan sebagai berikut: 
 
 
         Penggunaan pengukuran rasio leverage dengan indikator Long term Debt 
Equity mengacu pada penelitian terdahulu yaitu penelitian dari Ardianto (2007), 
dan Septiono, et al., (2013). 
 
Total Utang 
DER  =  
          Total Ekuitas Saham 
                    Utang Jangka Panjang 
LDTE =           
                         Ekuitas  
72 
 
8. Long term Debt Assets (LDTA) 
         Long term Debt Assets merupakan rasio antara hutang jangka panjang 
dengan total aktiva. Long term Debt Assets mencerminkan kemampuan 
perusahaan dalam mendanai aktiva dengan dana yang berasal dari hutang 




         Penggunaan pengukuran rasio leverage dengan indikator Long term Debt 
Assets mengacu pada penelitian terdahulu yaitu penelitian dari Muthama, et al., 
(2013), Sarlija dan Harc (2012), dan Septiono, et al., (2013). 
9. Pengaruh Variabel Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 
           Pengaruh variabel struktur modal terhadap nilai perusahaan meliputi rasio 
leverage atau rasio hutang. Mengacu pada penelitian-penelitian terdahulu yaitu 
dari penelitian Ardianto (2007), mengemukakan rasio leverage (DER dan DR) 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga, dimana nilai DR dengan t-
hitung sebesar -3,089 > t-tabel -2,571 atau signifikan 0,037 < 0,05 yang 
berpengaruh signifikan secara statistik pada level 5% terhadap harga saham, 
sedangkan DER dengan t-hitung 2,698 > t-tabel 2,571 atau signifikan 0,054 > 
0,05 meskipun pengaruhnya kecil sekali terhadap harga saham. 
         Penelitian Chowdhury dan Chowdhury (2010), menyebutkan bahwa capital 
structure (struktur modal) memiliki pengaruh positif signifinikan dengan nilai 
perusahaan.  Penelitian serupa yang dikemukakan oleh Mas’ud (2009), struktur 
modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan di Indonesia dan 
Malaysia dengan nilai signifikansi sebesar 0,001. 
                    Utang Jangka Panjang 
LDTA =           
                         Aktiva  
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        Penelitian Septiono, et al., (2013), menyebutkan bahwa variabel struktur 
modal berpengaruh secara negatif signifikan terhadap variabel nilai perusahaan 
dengan koefisien (-0,566). Koefisien yang bertanda negatif  mengandung arti 
bahwa hubungan kedua variabel tersebut berlawanan arah. Pembuktian ini 
mengandung arti bahwa semakin tinggi jumlah hutang jangka panjang dalam 
struktur modal, akan menyebabkan penurunan harga pasar saham. 
        Penelitian Sujoko dan Soebiantoro (2007), mengemukakan leverage 
(struktur modal) memiliki hubungan pengaruh yang signifikan terhadap nilai 
perusahaan dengan nilai signifikan sebesar -0,391 (0,00). Pada penelitian Sukirni 
(2012), variabel struktur modal memiliki hubungan signifikan terhadap nilai 
perusahaan dengan nilai koefisiennya 0,000. Demikian halnya pada penelitian 
yang dilakukan oleh Wulandari (2009), struktur modal memiliki pengaruh 
signifkan terhadap harga saham baik di industri pertambangan maupun 
pertanian. 
 
2.2.4 Investasi  
1. Pengertian Investasi  
Investasi merupakan penanaman dana yang dilakukan oleh suatu 
perusahaan ke dalam suatu aset (aktiva) dengan harapan memperoleh 
pendapatan di masa yang akan datang (Martono, 2003:138). Investasi diartikan 
sebagai penanaman modal satu atau lebih aktiva yang dimiliki dan biasanya 
berjangka waktu lama dengan harapan mendapatkan  keuntungan di masa-masa 
yang akan datang (Sunariyah, 2006:4). Menurut Jogiyanto (2006:5) “Investasi 
adalah penundaan konsumsi sekarang untuk dimasukkan ke aktiva produktif 
selama periode waktu yang tertentu. 
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Ada banyak definisi mengenai  investasi. Menurut Frank J. Fabozzi dalam 
Fahmi (2012:2) menyebutkan bahwa manajemen investasi adalah proses 
pengelolaan uang. Sedangkan menurut Halim dalam Fahmi (2012:2) 
mengemukakan investasi pada hakikatnya merupakan penempatan sejumlah 
dana pada saat ini dengan harapan untuk memperoleh keuntungan di masa 
mendatang. Lebih jauh menurut ekonom asal Amerika Paul R. Krugman dan 
Maurice Obstfeld mengatakan bahwa bagian output yang digunakan oleh 
perusahaan-perusahaan swasta guna menghasilkan output di masa mendatang 
bisa disebut sebagai investasi. 
2. Bentuk investasi  
Investasi dalam bentuk surat berharga dapat dilakukan di pasar modal. 
Transaksi investasi dalam surat berharga atau efek di pasar modal menurut 
Sunariyah (2006:5-6), dapat berbentuk:  
a. Utang Berjangka (Jangka Pendek atau Panjang)  
Utang berjangka merupakan salah satu bentuk pendanaan yang dilakukan 
dengan menerbitkan surat berharga untuk dijual kepada pemilik dana 
disertai kewajiban membayar bunga. Surat berharga yang dimaksud 
adalah surat obligasi dan surat utang lainnya.  
b. Penyertaan  
Penyertaan merupakan salah satu bentuk penanaman modal pada suatu 
entitas atau perusahaan dengan tujuan menguasai sebagian hak 
kepemilikan perusahaan tersebut. Perusahaan yang membutuhkan dana 
akan menerbitkan surat berharga yang mengakibatkan pemodal dapat 
memiliki sebagian perusahaan sebesar jumlah surat berharga yang 
dimilikinya. Surat berharga yang dimaksud adalah saham. 
 
Menurut Fahmi (2012:4) dalam aktivitasnya, secara umum investasi dikenal 
dalam dua (2) bentuk, yaitu: 
a. Investasi Nyata (Real investment) secara umum melibatkan aset berwujud, 
seperti tanah, mesin-mesin, atau pabrik. 
b. Investasi Keuangan (Financial investment) melibatkan kontrak tertulis, 
seperti saham biasa (common  stock) dan obligasi (bond). 
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3. Tipe-tipe Investasi 
Pada saat seorang pebisnis atau mereka yang memilliki kelebihan dana 
ingin berinvestasi maka dapat memilih serta memutuskan tipe aset keuangan 
yang seperti apa yang akan dipilihnya. Dalam hal ini ada dua (2) tipe investasi 
yang dapat dipilihnya (Fahmi, 2012:4), yaitu: 
a. Investasi langsung (Direct investment) 
Investasi langsung (Direct investment) merupakan mereka yang memiliki 
dana dapat langsung berinvestasi dengan membeli secara langsung suatu 
aset keuangan dari suatu perusahaan yang dapat dilakukan baik melalui 
perantara atau berbagai cara lainnnya.  
b. Investasi tidak langsung (Indirect investment) 
Investasi tidak langsung (Indirect investment) merupakan mereka yang 
memiliki kelebihan dana dapat melakukan keputusan investasi dengan 
tidak terlihat secra langsung atau pembelian aset keuangan cukup hanya 
dengan memegang dalam bentuk saham atau obligasi saja. 
 
2.2.5 Pasar Modal  
1. Pengertian Pasar Modal 
           Menurut Sunariyah (2006:32) pasar modal adalah tempat para pelaku 
pasar, yaitu individu atau badan usaha yang mempunyai kelebihan dana, 
melakukan investasi dalam surat berharga yang ditawarkan oleh emiten. 
Perusahaan yang membutuhkan dana dapat menawarkan surat berharga 
dengan cara listing sebagai emiten pada badan otoritas di pasar modal. Pasar 
modal juga merupakan alternatif perhimpunan dana selain perbankan. “Pasar 
modal adalah suatu pasar dimana dana-dana jangka panjang baik hutang 
maupun modal sendiri diperdagangkan” (Martono, dkk, 2003:359). Dana jangka 
panjang yang diperdagangkan tersebut diwujudkan dalam surat-surat berharga. 
Jenis surat berharga memiliki jatuh tempo lebih dari satui tahun  dan ada yang 
tidak memiliki jatuh tempo. Dasarnya, pasar modal (capital market) menurut 
Darmadji dan Fakhrudin (2008:1) merupakan pasar untuk berbagai instrumen 
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keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang, 
ekuitas (saham), instrumen derivatif, maupun instrument lainnya.  
Pasar modal dalam arti sempit adalah suatu tempat yang terorganisasi di 
mana efek-efek diperdagangkan yang disebut Bursa Efek. Sedangkan menurut 
Kamus Pasar Uang dan Modal, pasar modal adalah pasar kongkret atau abstrak 
yagn mempertemukan pihak yang menawarkan dan yang memerlukan dana 
jangka panjang, yaitu jangka satu tahun keatas. Menurut David L. Scott dalam 
Siamat (2005:487) pasar modal adalah pasar untuk dana jangka panjang di 
mana saham biasa, saham preferen, dan obligasi diperdagangkan. Sedangakan 
menurut Rusdin (2008:1) pasar modal merupakan kegiatan yang berhubungan 
dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan public yang 
berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang 
berkaitan dengan efek.  
        Menurut Fahmi (2012:52) pasar modal adalah tempat berbagai pihak, 
khususnya perusahaan menjual saham (stock) dan obligasi (bond), dengan 
tujuan dari hasil penjualan tersebut nantinya akan dipergunakan sebagai 
tambahan dana atau untuk memperkuat modal perusahaan.  
        Dari pengertian-pengertian pasar modal diatas dapat disimpulkan pasar 
modal merupakan tempat bertemunya pihak yang mempunyai kelebihan dana, 
yaitu investor, dengan pihak yang membutuhkan dana, yaitu emiten, dalam 
rangka perdagangan surat berharga jangka panjang.  
2. Macam-macam Pasar Modal 
Pasar modal pada dasarnya dapat dibedakan menjadi dua (2) macam, 
yakni pasar perdana dan pasar sekunder. Menurut Sunariyah (2006:13), 
penjelasan mengenai kedua macam pasar tersebut adalah sebagai berikut: 
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a. Pasar Perdana (Primary Market) 
Pasar perdana merupakan pasar modal yang memperdagangkan saham-
saham atau sekuritas lain yang dijual untuk pertama kalinya (penawaran 
umum) sebelum saham tersebut dicatatkan di bursa. Harga pasar saham 
pada  pasar perdana ditentukan oleh penjamin emisi dan perusahaan yang 
akan go public (emiten). 
b. Pasar Sekunder (Secondary Market) 
Pasar sekunder merupakan perdagangan saham setelah melewati masa 
penawaran di pasar perdana. Harga saham di pasar sekunder ditentukan 
oleh permintaan dan penawaran antara pembeli dan penjual. Permintaan 
dan penawaran dipengaruhi beberapa faktor, baik faktor internal maupun 
eksternal perusahaan. 
 
Berdasarkan pendapat diatas, pasar modal secara umum dibagi menjadi 
dua (2), yakni pasar modal yang memperdagangkan saham-saham atau 
sekuritas lain yang dijual untuk pertama) sebelum saham tersebut dicatatkan di 
bursa kalinya (perdana) dan pasar sekunder merupakan perdagangan saham 
setelah melewati masa penawaran di pasar perdana. 
3. Lembaga Dalam Pasar Modal 
Pasar modal sebagai wadah untuk mencari dana bagi emiten dan wadah 
investasi bagi pemodal tentunya melibatkan berbagai pihak dengan fungsi dan 
perannya masing-masing. Menurut Martono dan Hardjito (2003:62) ada beberapa 
lembaga yang mengelola pasar modal, yaitu: 
a. Badan Pembina Pasar Modal 
Tugas pokok Badan Pembina Pasar  Modal adalah: 
1) Memberikan pertimbangan kebijakan kepada menteri keuangan dalam 
melaksanakan wewenangnya di bidang pasar modal berdasarkan UU 
No.15 tahun 1952 tentang bursa. 
2) Memberikan pertimbangan kebijakan kepada menteri keuangan dalam 
melaksanakan wewenangnya terhadap BUMN, PT (Persero) Danareksa 
sebagimana dimaksud Keppres No. 52 tahun 1976. 
b. Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM) 
Tugas pokok BAPEPAM menurut Keppres No. 53 tahun 1990 tentang 
pasar modal adalah: 
1) Mengikuti perkembangan dan mengarur pasar modal sehingga surat 
berharga dapat ditawarkan dan diperdagangkan secara teratur dan 
wajar, dan efisien serta melindungi pemodal dan masyarakat umum. 
2) Melaksanakan pembinaan dan pengawasan terhadap lembaga-lembaga 
seperti:  
 Reksa Dana,  
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 Bursa Efek,  
 Lembaga Kliring, Penyelesaian dan Simpanan,  
 Perusahaan Efek dan Perorangan, 
 Lembaga Penunjang Pasar Modal yaitu: Tempat Penitipan Harta, 
Biro Administrasi Efek, Wali Amanat atau Penanggung, Dan  
 Profesi Penunjang Pasar Modal. 
c. Lembaga Penunjang Pasar Modal  
Lembaga penunjang ini memiliki  peran penting yakni mempertemukan 
antara emiten dengan pemodal dan menjalankan fungsinya berada di 
antara kepentingan emiten dan pemodal (investor). Lembaga penunjang 
pasar modal dilihat dari fungsinya dapat dibedakan menjadi dua (2) yaitu: 
lembaga penunjang pasar perdana dan lembaga penunjang pasar 
sekunder. 
Lembaga-lembaga yang terlibat di pasar modal menurut Sunariyah 
(2006:45-47), yaitu: 
a. Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam-LK) 
Bapepam-LK merupakan lembaga pemerintah yang bertugas untuk   
mengatur pasar modal, mengawasi lembaga-lembaga terkait, dan memberi 
pendapat kepada menteri keuangan mengenai pasar modal dan kebijakan 
operasionalnya. 
b. Pelaksana Bursa 
Pelaksana bursa atau bursa efek adalah tempat pertemuan, termasuk 
sistem elektronik tanpa pertemuan, yang digunakan untuk 
menyelenggarakan jual beli atau perdagangan efek. 
c. Perusahaan yang Go Public (Emiten) 
Emiten adalah pihak yang  melakukan emisi atau penerbitan efek. Dapat 
dikatakan pula emiten adalah pihak yang membutuhkan dana guna 
membelanjai operasi maupun investasi. 
d. Pemodal (Investor) 
Pemodal atau investor adalah pihak, baik perorangan maupun lembaga, 
yang menanamkan modalnya  dalam efek-efek yang diperdagangkan di 
pasar modal. 
 
Berdasarkan pendapat-pendapat diatas, pada dasarnya lembaga-
lembaga penunjang pasar modal tersebut yang mengawasi lembaga-lembaga 
terkait, dan memberi pendapat kepada menteri keuangan mengenai pasar 
modal, pelaksana bursa (sebagai tempat penyelenggara jual beli atau 
perdagangan efek), emiten yang  melakukan emisi atau penerbitan efek, dan 





4. Instrumen Pasar Modal 
Terdapat beberapa instrumen investasi di pasar modal. Menurut Martono 
dan Harjito (2003:367), instrumen pasar modal terdiri dari: 
a. Saham 
Saham adalah surat bukti atau tanda kepemilikan bagian modal pada suatu 
perseroan terbatas”. Saham sering disebut shares merupakan instrumen 
paling dominan diperdagangkan. Saham tersebut diterbitkan dengan cara 
atas nama atau atas unjuk. 
b. Right 
Hak yang diberikan kepada pemegangsaham lama untuk membeli 
tambahan saham baru yang telah diterbitkan oleh perusahaan yang disebut 
bukti right atau preemptive right. 
c. Obligasi 
Obligasi atau bonds adalah bukti utang dari emiten yang dijamin oleh 
penaggung yang mengandung janji pembayaran bunga atau janji lainnya 
serta pelunasan pokok pinjaman yang dilakukan pada tanggal jatuh tempo. 
 
Berdasarkan pendapat tersebut, dapat diketahui bahwa instrumen pasar 
modal terdiri dari surat bukti atau tanda kepemilikan bagian modal pada suatu 
perseroan terbatas, hak kepada pemegang saham lama untuk membeli 
tambahan saham baru (right) dan bukti utang dari emiten yang dijamin oleh 
penaggung yang mengandung janji pembayaran bunga dan pelunasan pokok 
pinjaman (obigasi). 
5. Peranan Pasar Modal 
Peranan pasar modal di Indonesia dilihat dari sudut ekonomi makro, 
memiliki peranan yakni sebagai suatu piranti untuk melakukan alokasi sumber 
daya ekonomi secara optimal. Akibat lebih jauh dari berfungsinya pasar modal 
sebagai piranti untuk mengalokasikan sumber daya ekonomi secara optimal 
adalah naiknya pendapatan nasional, terciptanya kesempatan kerja, dan 
semakin meningkatnya pemerataan hasil-hasil pembangunan (Martono dan 
Hardjito, 2003:360). Menurut Rusdin (2008:2-3) mengemukakan peranan pasar 
modal di Indonesia diantaranya adalah sebagai berikut: 
a. Pasar modal merupakan wahana pengalokasian dana secara efisien. 
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Investor dapat melakukan investasi pada beberapa perusahaan melalui 
pembelian efek-efek yang baru ditawarkan ataupun yang diperdagangkan 
di pasar modal. Sebaliknya, perusahaan dapat memperoleh dana yang 
dibutuhkan dengan menawarkan instrument keuanganjangka panjang 
melalui pasar modal tersebut. 
b. Pasar modal sebagai alternatif investasi. 
Pasar modal memudahkan alternatif berinvestasi dengan memberikan 
keuntungan dengan sejumlah risiko tertentu. 
c. Memungkinkan para investor untuk memiliki perusahaan yang sehat dan 
berprospek baik. 
d. Pelaksanaan manajemen perusahaan secara professional dan transparan. 
e. Peningkatan aktivitas ekonomi nasional. 
   Dengan keberadaan pasar modal, perusahaan-perusahaan akan lebih 
mudah memperoleh dana, sehingga akan mendorong perekonomian 
nasional menjadi lebih maju, yang selanjutnya akan menciptakan 
kesempatan kerja yang luas, serta mengingkatkan pendapatan bagi 
pemerintah. 
 
Sedangkan peranan pasar modal bagi suatu negara menurut Sunariyah 
(2006:7-8), yaitu: 
a. Sebagai fasilitas interaksi antara pembeli dan penjual untuk menentukan 
harga saham atau surat berharga yang diperjualbelikan. 
b. Pasar modal memberikan kesempatan kepada para pemodal untuk 
menentukan hasil (return) yang diharapkan karena dalam pasar modal 
emiten berpeluang untuk menciptakan kepuasan pemodal melalui 
kebijakan dividen dan stabilitas harga surat berharga. 
c. Pasar modal memberi kesempatan kepada pemodal untuk menjual kembali 
saham atau surat berharga lain yang dimilikinya. Dengan kata lain, pasar 
modal mempermudah pemodal dalam pencairan surat berharga yang biasa 
dilakukan sebagai antisipasi risiko rugi. 
d. Pasar modal menciptakan kesempatan kepada masyarakat untuk 
berpartisipasi dalam perkembangan suatu perekonomian dengan 
melakukan investasi saham atau surat berharga lainnya. 
e. Pasar modal mengurangi biaya informasi dan transaksi surat berharga. 
Bagi para pemodal, keputusan investasi harus didasarkan pada 
tersedianya informasi yang akurat dan dapat dipercaya. Pasar modal dapat 
menyediakan kebutuhan terhadap informasi bagi para pemodal secara 
lengkap, yang apabila hal tersebut harus dicari sendiri akan memerlukan 
biaya yang sangat mahal 
 
Berdasarkan pendapat-pendapat di atas, peran penting pasar modal pada 
intinya adalah sebagai fasilitas interaksi antara pembeli dan penjual untuk 
bertransaksi, memberikan kesempatan para pemodal untuk menentukan 
pengembalian yang diharapkan, mempermudah pencairan surat berharga, 
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sebagai tempat berinvestasi, serta dapat mengurangi biaya informasi dan 
transaksi surat berharga. 
6. Risiko Investasi dalam Pasar Modal 
Risiko investasi di pasar modal pada prinsipnya semata-mata berkaitan 
dengan kemungkinan terjadinya fluktuasi harga (price volatility). Risiko-risiko 
tersebut dikemukakan oleh Martono dan Hardjito (2003:372) yaitu: 
a. Risiko daya beli (purchasing power risk) 
Risiko ini berkait dengan kemungkinan terjadinya inflasi yang 
menyebabkan nilai riil pendapatan akan lebih kecil. 
b. Risiko Bisnis (business risk) 
Risiko bisnis adalah suatu risiko menurunnya kemampuan perusahaan 
memperoleh laba, sehingga pada gilirannya mengurangi pula kemampuan 
perusahaan membayar bunga dan dividen 
c. Risiko tingkat bunga 
Naiknya tingkat bunga biasanya akan menekan harga surat-surat berharga, 
sehingga biasanya harga surat berharga akan turun. 
d. Risiko Pasar (market risk) 
Apabila pasar bergairah (bullish) pada umumnya harga saham akan 
mengalami kenaikan, tetapi bila pasar lesu (bearish) maka harga saham 
akan cenderung turun. 
e. Risiko Likuiditas (liquidity risk) 
   Risiko ini berkaitan dengan kemampuan suatu surat berharga untuk 
segera diperjualbelikan tanpa mengalami kerugian yang berarti. 
 
Sedangkan menurut pendapat Rusdin (2008:84) menyebutkan risiko 
dalam pasar modal yaitu: 
a. Pada saat jatuh tempo investor harus menutup atau menyelesaikan 
posisinya, walaupun harga yang terjadi berbeda dengan harapannya, 
sehingga investor dapat mengalami kerugian yang sangat besar jika 
dibandingkan dengan modal awalnya. 
b. Apabila investor mengalami kerugian yang besar, maka ia diharuskan 
untuk menyetor tambahan dana ke lembaga kliring. 
Berdasarkan pendapat-pendapat diatas, pada prinsipnya risiko yang 
mungkin akan dihadapi investor dalam investasi adalah nilai riil pendapatan akan 
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lebih kecil, menurunnya laba perusahaan, naiknya tingkat bunga yang akan 
menekan harga surat-surat berharga, dan kerugian akibat jual beli surat 
berharga. 
 
2.2.6 Nilai Perusahaan 
1. Pengertian Nilai Perusahaan  
         Nilai perusahaan dapat mencerminkan nilai aset yang dimiliki 
perusahaan seperti surat-surat berharga. Saham merupakan salah satu surat 
berharga yang dikeluarkan oleh perusahaan, tinggi rendahnya harga saham 
banyak dipengaruhi oleh kondisi emiten. Salah satu faktor yang 
mempengaruhi harga saham adalah kemampuan perusahaan membayar 
dividen (Martono dan Hardjito, 2003:3). 
Menurut Bringham (1996) dalam Wongso (2012) nilai perusahaan atau 
Value of the firm merupakan konsep penting bagi investor karena merupakan 
indikator bagimana pasar menilai perusahaan keseluruhan. Nilai perusahaan 
yang tinggi akan diikuti dengan tingginya kemakmuran para pemegang saham. 
Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu perusahaan, 
karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan 
kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan utama dari suatu 
perusahaan. 
Menurut Cristiawan dan Tarigan (2007) menyebutkan bahwa nilai suatu 
perusahaan terdiri dari konsep nilai nominal, nilai pasar, nilai intrinsik, nilai buku 
dan nilai likuidasi. Konsep-konsep tersebut diantaranya yakni: 
1. Nilai Nominal 
Nilai nominal adalah nilai yang tercantum secara formal dalam anggaran 




2. Nilai Pasar 
Nilai pasar sering disebut juga kurs adalah harga yang terjadi dari proses 
tawar-menawar di pasar saham. Nilai ini hanya dapat ditentukan apabila 
saham perusahaan dijual di pasar saham. 
3. Nilai Intrinsik 
Nilai intrinsik merupakan konsep yang paling abstrak, karena mengacu 
pada perkiraan nilai riil suatu perusahaan. Nilai perusahaan dalam konsep 
nilai intrinsik ini bukan sekadar harga dari sekumpulan aset, melainkan nilai 
persuhaan sebagai entitas bisnis yang memiliki kemampuan menghasilkan 
keuntungan dikemudian hari. 
4. Nilai Buku 
Nilai buku adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan dasar konsep 
akuntansi. Secara sederhana dihitung dengan membagi selisih antara total 
aktiva dan total hutang dengan jumlah saham yang beredar. 
5. Nilai Likuidasi 
Nilai likuidasi adalah nilai jual seluruh aset perusahaan setelah dikurangi 
semua kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai sisa itu merupakan bagian 
para pemegang saham. Nilai likuidasi bisa dihitung dengan cara yang 
sama dengan menghitung nilai buku, yaitu berdasarkan neraca performa 
yang disiapkan ketika suatu perusahan akan dilikuidasi. Apabila 
mekanisme pasar berfungsi dengan baik, maka harga saham tidak 
mungkin berada dibawah nilai likuidasi, karena nilai likuidasi ini hanya 
dihitung apabila perusahaan akan dilkuidasi. 
 
Nilai perusahaan atau value of the firm merupakan konsep penting bagi 
investor karena merupakan indikator bagaimana pasar menilai perusahaan 
secara keseluruhan. Nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti dengan tingginya 
kemakmuran para pemegang saham (Bringham, 1996). Memaksimalkan nilai 
perusahaan sangat penting artinya bagi suatu perusahaan, karena dengan 
memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan kemakmuran 
pemegang saham yang merupakan tujuan utama perusahaan (Wongso, 2013). 
Nilai perusahaan yang dimaksud adalah nilai yang bersedia dibayar jika 
perusahaan tersebut dijual. Price Book Value (PBV) dan Price Earning Ratio 
(PER) digunakan sebagai proksi dari nilai perusahaan dalam penelitian ini. 
2. Price Book Value (PBV) 
        Price Book Value (PBV) merupakan salah satu rasio pasar yang digunakan 
pada penelitian ini. Rasio harga pasar (PBV) dapat dihitung dengan membagi 
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harga pasar dengan nilai buku saham. Menurut Warsono (2003:39) perhitungan 




Penggunaan price book value (PBV) merujuk pada penelitian sebelumnya 
yaitu penelitian yang dilakukan oleh Sukirni (2012), dan Wongso (2013). 
3. Price Earning Ratio (PER) 
        Price Earning Ratio merupakan rasio yang mengukur bagaimana investor 
menilai prospek pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, dan 
tercermin pada harga saham yang bersedia dibayar oleh investor untuk setiap 
rupiah laba yang diperoleh perusahaan (Sudana, 2011:23) 
 
 
Penggunaan Price Earning Ratio (PER) merujuk pada penelitian sebelumnya 
yaitu penelitian yang dilakukan oleh Masdar Mas’ud (2009). 
                Harga Pasar Saham 
PBV =  
                Nilai Buku Saham 
                        Harga Pasar Saham 
      PER =  
                         Laba per saham  
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BAB III 
KERANGKA KONSEP DAN HIPOTESIS 
 
 
3.1. Kerangka Konsep Penelitian 
 
Kerangka konseptual ini menguraikan hubungan sebab akibat antara 
variabel-variabel yang akan diteliti. Hubungan sebab akibat antara variabel ini 
didasarkan pada kajian pustaka, penelitian terdahulu dan alasan logis yang 
terjadi. Gambar kerangka konsep hubungan antara variabel mikro dan makro 











Gambar 3.1 Kerangka Konsep 
 
3.2. Kerangka Hipotesis Penelitian 
Kerangka hipotesis ini dibentuk berdasarkan penelitian terdahulu yang 










Kerangka hipotesis pengaruh variabel mikro dan makro ekonomi terhadap 





















Gambar 3.2 Kerangka Hipotesis Penelitian 
Keterangan: 
1. CR  : Current Ratio 
2. ROA  : Return on Assets 
3. ROE : Return on Equity 
4. TSB : Tingkat Suku Bunga  
5. INF : Inflasi 
6. DER : Debt Equity Ratio 
7. LDTE : Long Term Debt Equity 
































9. PBV : Price Book Value 
10. PER : Price Earning Ratio 
 
3.3. Hipotesis Penelitian 
Menurut Sanusi (2011:44) hipotesis adalah kebenaran yang masih 
diragukan. Hipotesis pada dasarnya merupakan suatu proporsisi atau tanggapan 
yang sering digunakan sebagai dasar pembuatan keputusan atau solusi 
persoalan dan juga untuk dasar penelitian lebih lanjut. Anggapan atau asumsi 
dari suatu hipoteis dapat merupakan data, tetapi kemungkinan dapat salah 
(Sunyoto, 2009:93). Hipotesis diidefinisikan bilamana suatu proposisi dirumuskan 
untuk diuji secara empiris, sebagai suatu pernyataan, hipotesis bersifat 
sementara atau dugaan (Cooper dan Emory, 2006:42). Suatu hipotesis 
menggambarkan hubungan antara atau antar variabel. Hipotesis yang baik 
adalah yang dapat menjelaskan apa yang ingin dijelaskan, dapat diuji, dan lebih 
luas, lebih mungkin dan lebih sederhana dari saingan-saingannya. Berdasarkan 


























Adapun jurnal-jurnal yang berhubungan dengan hipotesis pada penelitian 
ini dapat dilihat pada Tabel 3.1. 
Tabel 3.1 Jurnal Hipotesis Penelitian 
No Hipotesis Judul Penulis 
1 H1 a. Impact of Capital  Structure on 





b. The Company Fundamental 
Factors and Systematic Risk in 
Increasing Stock Price. 
 
Hatta dan Dwitanto 
(2012) 
c. Penentu-Penentu Struktur Modal 
Perusahaan yang Sahamnya 
Masuk Jakarta Islamic Index 
 
Indriani dan Widyarti 
(2013) 
d. Faktor-faktor Penentu Struktur 
Modal serta Dampaknya terhadap 
Nilai Perusahaan (Studi pada 
Perusahaan Manufaktur yang 
terdaftar di BEI dan BEM). 
 
Mas’ud (2009) 
e. The Impact of Liquidity on The 
Capital Structure: A Case Study of 
Croatian Firms. 
 
Sarlija dan Harc 
(2012) 
f. Analisis Faktor Mikro terhadap 
Struktur Modal dan Nilai 
Perusahaan (Studi pada 
perusahaan Non-Bank yang 
terdaftar di BEI Indeks LQ-45 
 
Septiono, et al., 
(2013) 
2 H2 a. An Empirical Analysis of Macro-
Economic Influences on Corporate 
Capital Structure of Listed 
Companies in Kenya. 
 
Muthama, et al.,  
(2013) 
b. Pengaruh Struktur Kepemilikan 
Saham, Leverage, Faktor Intern 






Lanjutan Tabel 3.1 
No Hipotesis Judul Penulis 
 Perusahaan (studi empirik pada 
perusahaan manufaktur dan non 
manufaktur di BEI). 
 
3 H3 a. Impact of Companies Internal 
Variables on Stock Prices: A 
Case Study of Major Industries of 
Pakistan 
Ali dan Razi (2012) 
b. Analisis Pengaruh Profitabilitas 
dan Leverage terhadap Harga 
Saham (Studi Kasus pada 
Perusahaan Food and Beverages 
yang Listed di BEJ. 
Ardianto (2007) 
c. Analisis Faktor Mikro terhadap 
Struktur Modal dan Nilai 
Perusahaan (Studi pada 
perusahaan Non-Bank yang 
terdaftar di BEI Indeks LQ-45. 
Septiono, et al., 
(2013) 
d. Analisis Faktor Fundamental 
terhadap Harga Saham Industri 




4 H4 a. Analisis Pengaruh Fundamental 
Internal dan Eksternal terhadap 
Harga Saham Perusahaan sektor 
Perbankan di BEI. 
 
Arifin (2012) 
b. Pengaruh Faktor Ekonomi Makro 
dan Kinerja Keuangan terhadap 
Nilai Perusahaan Manufaktur di 
Bursa Efek Indonesia. 
 
Dwipartha (2013) 
c. Analisis Pengaruh Tingkat Suku 
Bunga, Volume Perdagangan 
Saham, Inflasi dan Nilai Tukar 





Lanjutan Tabel 3.1 
No Hipotesis Judul Penulis 
  d. Pengaruh Struktur Kepemilikan 
Saham, Leverage, Faktor Intern 
dan Faktor Ekstern terhadap Nilai 
Perusahaan (studi empirik pada 
perusahaan manufaktur dan non 
manufaktur di BEI). 
Sujoko dan 
Soebiantoro (2007) 
5 H5 a. Analisis Pengaruh Profitabilitas 
dan Leverage terhadap Harga 
Saham (Studi Kasus pada 
Perusahaan Food and Beverages 
yang Listed di BEJ. 
Ardianto (2007) 
b. Pengaruh Keputusan Investasi, 
Keputusan Pendanaan, dan 




c. Pengaruh struktur Kepemilikan 
terhadap Keputusan Keuangan 
dan Nilai perusahaan, Survey 
pada Perusahaan Manufaktur di 
PT. BEI. 
Haruman (2007) 
d. The Company Fundamental 
Factors and Systematic Risk in 
Increasing Stock Price. 
Hatta dan Dwitanto 
(2012) 
e. Faktor-faktor Penentu Struktur 
Modal serta Dampaknya terhadap 
Nilai Perusahaan (Studi pada 
Perusahaan Manufaktur yang 
terdaftar di BEI dan BEM). 
Mas’ud (2009) 
f. Analisis Faktor Mikro terhadap 
Struktur Modal dan Nilai 
Perusahaan (Studi pada 
perusahaan Non-Bank yang 
terdaftar di BEI Indeks LQ-45. 






Lanjutan Tabel 3.1 
No Hipotesis Judul Penulis 
  g. Kepemilikan Manajerial, 
Kepemilikan Institusional, 
Kebijakan Dividen dan Kebijakan 
Hutang Analisis terhadap Nilai 
Perusahaan. 
 
Sukirni (2012)  
h. Pengaruh Kebijakan Dividen, 
Struktur Kepemilikan, dan 
Kebijakan Hutang terhadap Nilai 
Perusahaan dalam Perspektif 
Teori Agensi dan Teori Signaling 
 
Wongso (2013) 
i. Pengaruh Struktur Modal dan 
ROE terhadap Nilai Perusahaan 
pada Perusahaan Sektor 
Pertanian di BEI (Perusahaan 
yang terdaftar di BEI). 
 
Yuliana, et al.,  
(2013) 
 
Berdasarkan model hipotesis diatas maka dapat dirumuskan hipotesis 
penelitian sebagai berikut: 
H1  :   Variabel Mikro (X1) berpengaruh signifikan terhadap variabel  Struktur 
Modal (Y1). 
H2 :   Variabel Makro Ekonomi (X2) berpengaruh signifikan terhadap variabel 
Struktur Modal (Y1). 
H3 : Variabel Mikro (X1) berpengaruh signifikan terhadap variabel Nilai 
Perusahaan (Y2). 
H4 :   Variabel Makro Ekonomi (X2) berpengaruh signifikan terhadap variabel 
Nilai Perusahaan (Y2) 
H5 :  Variabel Struktur Modal (Y1) berpengaruh signifikan terhadap variabel 





4.1. Jenis Penelitian  
Jenis penelitian yang digunakan pada penelitian ini adalah penelitian 
penjelasan (explanatory research) dengan pendekatan kuantitatif. Penelitian 
ekplanatori merupakan penelitian yang berusaha menguji hipotesis yang 
menyatakan hubungan sebab-akibat antara dua variabel atau lebih (Nurastuti, 
2007:138). Penelitian penjelasan atau explanatory atau confirmatory research 
adalah penelitian yang menyoroti hubungan antara variabel penelitian dan 
menguji  hipotesa yang telah dirumuskan sebelumnya (Singarimbun dan Effendi,  
2011:5).  
Alasan pemilihan jenis penelitian penjelasan (explanatory research) 
dikarenakan penulis ingin menguji hipotesis yang diajukan. Diharapkan melalui 
hipotesis tersebut dapat dijelaskan hubungan dan pengaruh antara variabel 
mikro dan variabel makro ekonomi terhadap struktur modal dan nilai perusahaan, 
serta bagaimana pengaruh variabel struktur modal itu sendiri terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan sub sektor otomotif dan komponen yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
 
4.2 Populasi  
Menurut Sekaran (2006:121) populasi (population) mengacu pada 
keseluruhan kelompok orang, kejadian atau hal minat yang ingin penelitii 
investigasi. Populasi adalah seluruh kumpulan elemen yang menunjukkan ciri-ciri 





Populasi adalah merupakan keseluruhan obyek yang diteliti dan terdiri atas 
sejumlah individu, baik yang terbatas (finite) maupun tidak terbatas (infinite) 
(Sumarni dan Wahyuni, 2006:69). Menurut Arikunto (2010:173) populasi adalah 
keseluruhan subjek penelitian. Apabila seseorang ingin meneliti semua elemen 
yang ada dalam wilayah penelitian, maka penelitiannya merupakan penelitian 
populasi. Penelitian ini dilakukan untuk meneliti pengaruh faktor mikro dan makro 
ekonomi terhadap struktur modal dan nilai perusahaan. Populasi yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah perusahaan sub sektor otomotif dan komponen yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Populasi pada penelitian ini sebanyak 12 
perusahaan. Pemilihan populasi pada perusahaan yang terdaftar pada Bursa 
Efek Indonesia (BEI) karena kemudahan untuk memperoleh akses data dan 
informasi. Keterangan nama perusahaan diperoleh dari Indonesia 
www.sahamok.com, dan www.idx.com.   
 
4.3 Sampel 
Menurut Sekaran (2006:123) sampel (sample) adalah sebagian dari 
populasi. Sampel terdiri dari atas sejumlah anggota yang dipilih dari populasi. 
Dimaksudkan bahwa sejumlah, tapi tidak semua, elemen populasi akan 
membentuk sampel. Sampel adalah bagian dari populasi yang digunakan untuk 
memperkirakan karakteristik populasi (Sumarni dan Wahyuni, 2006:70). Periode 
penelitian dengan menggunakan sampel yang relatif baru, dimana diharapkan  
hasil penelitian akan lebih relevan untuk  memahami kondisi terkini di Indonesia. 
Periodenya dari tahun 2007 sampai dengan tahun 2011 diambil guna untuk 





Sampel dalam penelitian ini sebanyak 8 perusahaan. Hal ini dilakukan 
karena jumlah populasi yang sedikit. Adapun kriteria pemilihan sampel yang 
digunakan dalam peneitian ini adalah sebagai berikut: 
a) Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) secara konsisten 
selama periode tahun 2007 sampai dengan tahun 2011, dan harus berjenis 
perusahaan sub sektor otomotif dan komponen sesuai dengan 
pengklasifikasian www.sahamok.com, dan www.idx.com.  
b) Perusahaan sub sektor otomotif yang telah mempublikasikan laporan 
tahunan (annual report) lengkap dengan informasi lain yang diperlukan 
dalam penelitan selama periode tahun 2007 sampai dengan tahun 2011. 
c) Perusahaan sub sektor otomotif yang menyajikan laporan keuangan dan 
rasio secara lengkap sesuai dengan variabel yang akan diteliti selama 
periode tahun 2007 sampai dengan tahun 2011. 
Berdasarkan kriteria pemilihan sampel yang ditentukan dalam penelitian ini 
terdapat 8 sampel sejumlah populasi dari perusahaan sub sektor otomotif dan 
komponen. Nama-nama perusahaan sub sektor otomotif dan komponen tersebut 
disajikan dalam Tabel 4.1. 
Tabel 4.1. Nama Sampel Perusahaan Sub Sektor Otomotif dan Komponen 
tahun 2007 sampai dengan tahun 2011 
No Kode Nama 
Perusahaan 
Nama Perusahaan Otomotif dan Komponen 
1 AUTO Astra Auto Part Tbk 
2 BRAM Indo Kardsa Tbk 
3 GJTL Gajah Tunggal Tbk 





Lanjutan Tabel 4.1 
No Kode Nama 
Perusahaan 
Nama Perusahaan Otomotif dan Komponen 
5 LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk 
6 MASA Multistrada Arah Sarana Tbk 
7 NIPS Nipress Tbk 
8 SMSM Selamat Sempurna Tbk 
Sumber: www.sahamok.com, dan BEI (2013) 
Unit analisis dalam penelitian ini dihitung sebanyak 40 buah. Terdiri dari 8 
perusahaan dengan periode penelitian selama 5 tahun dari bulan Januari tahun 
2007 sampai bulan Desember 2011. 8 perusahaan x 5 tahun = 40 sampel. 
Pemilihan data selama 5 tahun adalah untuk menghindarkan bias yang terjadi 
akibat kepanikan pasar dalam mereaksi suatu informasi, sehingga dengan 
penggunaan data selama 5 tahun ini diharapkan dapat memperoleh hasil yang 
lebih akurat. 
 
4.4 Sumber Data  
Sumber data penelitian merupakan subjek dari mana data diperoleh 
(Arikunto, 2010:172) sedangkan menurut Sanusi (2011:104) sumber data yakni 
cenderung pada pengertian dari mana (sumbernya) data itu bersal. Data yang 
dipakai dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder adalah data 
yang sudah tersedia dan dikumpulkan oleh pihak lain (Sanusi, 2011:104), 
sedangkan menurut Sekaran (2009:77) mengemukakan bahwa data sekunder 
adalah data yang telah ada dan tidak perlu dikumpulkan sendiri oleh peneliti. 





pemerintah, informasi yang dipublikasikan atau tidak dipublikasikan dari dalam 
atau luar perusahaan, data yang tersedia dari penelitian sebelumnya, studi kasus 
dan dokumen perpustakaan, data online, serta situs web dan internet. Terkait 
dengan hal tersebut, peneliti memanfaatkan data tersebut menurut 
kebutuhannya. Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini didapat dari 
internet dikarenakan efisiensi waktu dan biaya. Data sekunder tersebut meliputi 
yaitu: 
a) Data Indonesian Capital Market Directory (ICMD), karena menyediakan 
data secara lengkap dan terperinci semua perusahaan go publik selama 
periode Januari 2007 sampai dengan bulan Desember 2011.  
b) Data mengenai tingkat suku bunga SBI yang dikeluarkan oleh Bank 
Indonesia pada akhir bulan sesuai keputusan dengan rapat dewan 
gubernur. Data diperoleh dari www.bi.go.id,  karena pada situs ini 
menyediakan data secara lengkap mengenai kondisi perekonomian 
maupun perbankan di Indonesia. Data tingkat suku bunga SBI yang 
digunakan adalah data tiap akhir bulan selama periode amatan Januari 
2007 sampai dengan bulan Desember 2011. 
c) Data tingkat inflasi diambil dari data pada situs www.bps.go.id,  dimana 
situs ini menyediakan data secara lengkap mengenai indikator 
perekonomian Indonesia secara lengkap. Data inflasi yang digunakan 
adalah data tiap akhir bulan selama periode amatan Januari 2007 sampai 
dengan bulan Desember 2011. 
d) Data mengenai harga saham (closing price) diambil dari website 
(www.finance.yahoo.com), karena yahoo finance menyediakan data 





publik. Data harga saham (closing price) yang digunakan adalah data tiap 
akhir bulan selama periode amatan Januari 2007 sampai dengan bulan 
Desember 2011. 
 
4.5 Definisi Operasional Variabel  
Variabel penelitan adalah segala sesuatu yang berbentuk apa saja yang 
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi tentang hal 
tersebut, kemudian ditarik kesimpulannya). “Variabel eksogen atau variabel 
bebas (independent variable) merupakan variabel yang mempengaruhi dan 
menjadi sebab perubahannya variabel endogen atau variabel terikat, sedangkan 
variabel endogen atau variabel terikat (dependent variable) merupakan variabel 
yang dipengaruhi atau menjadi akibat karena adanya variabel eksogen atau 
variabel bebas” (Sugiyono, 2008:39). 
Variabel dalam penelitian ini diidentifikasi menjadi dua variabel yaitu, 
variabel eksogen dan variabel endogen. Variabel eksogen terdiri dari dua yaitu, 
Mikro dan Makro Ekonomi. Variabel Mikro diukur dengan menggunakan indikator 
Current Ratio (CR), Return on Assets (ROA), dan  Return on Equity (ROE), dan 
pada variabel Makro Ekonomi diukur dengan dua indikator yaitu Tingkat Suku 
Bunga (TSB), dan Inflasi (INF). Variabel endogen terdiri dari dua yaitu, Struktur 
Modal dan Nilai Perusahaan. Variabel Struktur Modal diukur dengan 
menggunakan indikator Debt Equity Ratio (DER), Long term Debt Equity (LDTE), 
dan Long term Debt Assets (LDTA),  dan Nilai Perusahaan yang diukur 
menggunakan indikator Price Book Value (PBV), dan Price Earning Ratio (PER).  






4.5.1 Mikro (X1) 
Mikro (X1) diproksikan dengan menggunakan rasio likuiditas (Current 
ratio/CR) dan rasio profitabillitas (Return on Assets/ROA), dan Return on 
Equity/ROE). Berikut merupakan indikator pengukurannya: 
a. Current ratio/CR (X1,1) 
Current Ratio (CR) dihitung dengan membagi aktiva lancar dengan 
kewajiban lancarnya. Besarnya hasil perhitungan rasio lancar 
menunjukkan besarnya kewajiban lancar yang dijamin dengan aktiva 
lancar. Hal ini berarti semakin besar rasio lancar, maka likuiditas 





b. Return on Assets/ROA (X1,2) 
Return on Assets (ROA) adalah merupakan pengukuran kemampuan 
perusahaan secara keseluruhan di dalam menghasilkan keuntungan 
dengan jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia di dalam 







              Current Assets 
CR =  
            Current  Liabilities 
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 ROA  =  






c. Return on Equity/ROE (X1.3) 
Return on Equity (ROE) menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba setelah pajak dengan menggunakan modal 






4.5.2 Makro Ekonomi (X2) 
Makro Ekonomi (X2) diproksikan dengan menggunakan Tingkat Suku 
Bunga dan Inflasi. Berikut merupakan indikator pengukurannya: 
a. Tingkat Suku Bunga (X2,1) 
SBI merupakan surat berharga yang diterbitkan oleh Bank  Indonesia, 
dan merupakan salah satu komponen yang digunakan  pemerintah 
untuk mengendalikan jumlah uang yang beredar. Tingkat suku bunga 
SBI merupakan acuan bagi tingkat pengembalian yang didapatkan 
oleh investor apabila berinvestasi pada investasi yang bebas risiko. 
Tingkat suku bunga SBI ditentukan oleh pasar dengan sistem lelang 
dan pembentukan tingkat suku bunga SBI dihitung berdasarkan 
metode rata-rata tertimbang (weighted average). Data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah data tingkat suku bunga SBI 
berdasarkan hasil pelelangan setiap akhir bulan yang dilaporkan oleh 
Bank Indonesia mulai bulan Januari 2007 sampai dengan bulan 
Desember 2011 dengan satuan  persen (%). 
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b. Inflasi (X2,2) 
Tingkat inflasi merupakan tingkat kenaikan harga barang-barang  
secara umum yang terjadi secara terus-menerus. Data tingkat inflasi 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah inflasi berdasarkan 
Indeks Harga  Konsumen (IHK) yang dikeluarkan oleh Badan Pusat 
Statistik (BPS) setiap tahun selama lima tahun, periode Januari 2007 
sampai dengan bulan Desember 2011 dalam satuan persen  (%). 
4.5.3 Struktur Modal (Y1) 
Struktur Modal (Y1), Struktur Modal suatu perusahaan dapat diukur 
dengan menggunakan rasio hutang atau rasio leverage dengan indikator, 
yaitu: 
a. Debt Equity Ratio/DER (Y1,1) 
Debt Equity Ratio (DER) rasio ini menunjukkan perbandingan antara 
pembiayaan dan pendanaan melalui hutang dengan pendanaan 
melalui ekuitas (Fenandar, 2012). Semakin tinggi rasio utang 
terhadap ekuitas, maka akan semakin besar risiko keuangan yang 





b. Long term Debt Equity/LDTE (Y1,2) 
Long term Debt Equity (Y1.2) merupakan rasio untuk mengukur besar 
kecilnya penggunaan utang jangka panjang dibandingkan dengan 
modal sendiri perusahaan. Semakin besar rasio mencerminkan risiko 
                    Total Hutang 
DER =  





keuangan perusahaan yang semakin tinggi dan demikian halnya 




c. Long term Debt Assets /LDTA (Y1.3) 
Long term Debt Assets (Y1.3) merupakan rasio antara hutang jangka 
panjang dengan total aktiva. Long term Debt Assets mencerminkan 
kemampuan perusahaan dalam mendanai aktiva dengan dana yang 





4.5.4 Nilai Perusahaan (Y2) 
Nilai Perusahaan (Y2), indikator yang digunakan pada variabel nilai 
perusahaan yaitu: 
a. Price Book Value/PBV (Y2.1) 
Price Book Value (PBV) merupakan rasio harga pasar terhadap nilai 
bukunya. Rasio harga pasar saham terhadap nilai bukunya dapat 





                    Utang Jangka Panjang 
LDTE =           
                         Ekuitas  
                         Harga  Pasar Saham 
      PBV =  
                          Nilai Buku Saham 
                    Utang Jangka Panjang 
LDTA =           





b. Price Earning Ratio/PER (Y2.2) 
Price Earning Ratio merupakan rasio yang mengukur bagaimana 
investor menilai prospek pertumbuhan perusahaan di masa yang 
akan datang, dan tercermin pada harga saham yang bersedia dibayar 





        Variabel, Indikator yang digunakan dalam penelitian ini ditampilkan pada 
Tabel 4.2.  
Tabel 4.2 Tabel Variabel, Indikator, Rumus, dan Sumber 
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Lanjutan Tabel 4.2 Variabel, Indikator, Rumus, dan Sumber 
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Keterangan: 
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Keterangan: 
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4.6 Lokasi Penelitian  
Peneliti melakukan penelitian pada Perusahaan sub sektor otomotif dan 
komponen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2007 
sampai dengan tahun 2011 yang dilakukan dengan pengambilan data dari 
website masing-masing indikator. Penelitian ini dilakukan di website Badan Pusat 
Statistik www.bps.go.id, Bank Indonesia www.bi.go.id, Indonesian Capital Market 
Directory (ICMD), BEI www.idx.co.id, dan www.finance.yahoo.com. Lokasi-lokasi 
penelitian tersebut dipilih oleh peneliti dikarenakan menyediakan berbagai 
macam informasi tentang penelitian ini secara komprehensif, akurat dan secara 
periodik. 
 
4.7 Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data merupakan langkah yang paling strategis  dalam 
penelitian, karena tujuan utama dari penelitian adalah mendapatkan data 
(Sugiyono, 2008:224). Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah teknik dokumentasi, yaitu dengan mengumpulkan dan 
mencatat data tertulis yang berhubungan dengan masalah penelitian baik dari 
sumber dokumen atau buku-buku, situs internet mengenai laporan keuangan 
(Annual Report), suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI), dan tingkat inflasi, 
periode Januari 2007  sampai dengan bulan Desember 2011. 
 
4.8 Teknik Analisis Data  
Teknis analisis data adalah mendeskripsikan teknik analisis apa yang akan 
digunakan oleh peneliti untuk menganalisis data yang telah dikumpulkan, 






4.8.1 Analisis Deskriptif 
Data statistik diolah menggunakan berbagai metode statistik. Namun 
sebelum dilakukan pengolahan lebih lanjut, yang dinamakan proses inferensi, 
dilakukan penggambaran (deskripsi) terhadap data. Proses ini dinamakan 
dengan statistik deskriptif. Analisis data statistik deskriptif merupakan bentuk 
analisis data penelitian untuk menguji generalisasi hasil penelitian yang 
didasarkan atas satu sampel (Hasan, 2009:185).  
Menurut Jogiyanto (2008:211) statistik deskriptif (descriptive statistics) 
merupakan statistik yang menggambarkan fenomena atau karakteristik dari data. 
Karakteristik data yang digambarkan adalah karakteristik distribusinya. Statistik 
ini menyediakan nilai frekuensi, pengukur tendensi pusat (measures of central 
tendency), dipresi dan pengukur-pengukur bentuk (measures of shape). Analisis 
deskriptif ini dilakukan melalui pengujian hipotesis deskriptif. Menurut Sumarni 
dan Wahyuni (2006:101) analisis deskriptif banyak digunakan untuk mengkaji 
gambaran suatu variabel, untuk menunjukkan pengukuran kondisi atau posisi 
suatu subyek pada waktu-waktu tertentu, dimanfaatkan pula untuk peramalan, 
dan digunakan sebagai analisis pendahuluan analisis yang lain. Pada penelitian 
ini analisis deskriptif yang digunakan yaitu meliputi nilai minimum, maksimum, 
rata-rata dan standar deviasi. 
4.8.2 Analisis Statistik Inferensial  
Statistik inferensial (inferential statistics) adalah statistik yang digunakan 
untuk menarik inferensi dari sampel ke populasi. Statistik inferensial dapat 
dikelompokkan ke dalam parametrik dan nonparametrik (Jogiyanto, 2008:211). 
Metode statistik inferensial yang digunakan dalam analisis data penelitian ini 





Least Square (PLS) merupakan analisis yang powerfull oleh karena tidak 
mengasumsikan data harus dengan pengukuran skala tertentu, jumlah sampel 
kecil.  
Partial Least Square (PLS) adalah teknik statistika yang melakukan 
perbandingan antara variabel dependen berganda dan variabel independen 
berganda. PLS adalah salah satu metode statistika SEM berbasis varian yang 
didesain untuk menyelesaikan regresi berganda ketika terjadi permasalahan 
spesifik pada data, seperti ukuran sampel penelitian kecil, adanya data yang 
hilang (missing values), dan multikolinearitas. Multikolinearitas yang tinggi 
meningkatkan risiko secara teoritis penolakan hipotesis dalam pengujian model 
regresi (Jogiyanto, 2011:55).  
Tujuan PLS adalah memprediksi pengaruh variabel X terhadap Y dan 
menjelaskan hubungan teoritis di antara kedua variabel. PLS adalah metode 
regresi yang dapat digunakan untuk identifikasi faktor yang merupakan 
kombinasi variabel X sebagai penjelas dan variabel Y sebagai variabel respon 
(Talbot 1997 dalam Jogiyanto, 2011:56).  
PLS adalah analisis persamaan struktural (SEM) berbasis varian yang 
secara simultan dapat melakukan pengujian model pengukuran sekaligus 
pengujian model struktural. Model pengukuran digunakan untuk uji validitas dan 
reliabilitas, sedangkan model struktural digunakan untuk uji kausalitas (pengujian 
hipotesis dengan model prediksi). PLS merupakan alat prediksi kausalitas yang 
digunakan untuk pengembangan teori. Beberapa literatur (Tenenhaus, Vinzia, 
Chatelin, dan Lauro, 2005) dalam Jogiyanto (2011:57) menyebutkan bahwa PLS 
merupakan alat yang handal untuk menguji model prediksi karena memiliki 





pada data yang mengalami “penyakit” asumsi klasik, (seperti data tidak 
berdistribusi normal, masalah multikolinearitas dan masalah autokorelasi), dapat 
digunakan untuk ukuran sampel kecil dan dapat digunakan untuk konstruk 
formatif dan reflektif. 
Menurut Jogiyanto (2011) di dalam PLS variabel laten diistilahkan dengan 
indikator refleksif (reflecsive indicator), ataupun pada indikator formatif (formative 
indicator). Model indikator refleksif mengasumsikan bahwa kovarian di antara 
pengukuran dijelaskan oleh varian yang merupakan manifestasi dari konstruk 
latennya. Indikatornya merupakan infikator efek (effect indicator). Arah kausalitas 
dari konstruk ke indikator pengukuran, sehingga konstruk menjelaskan varian 
pengukurannya. Model indikator formatif mengasumsikan bahwa pengukuran 
saling terikat mempengaruhi konstruk latennya. Makna konstruk ditentukan oleh 
indikator pengukuran, sehingga makna seluruh konstruk laten komposit 
diturunkan dari indikator pengukurannya. Model tidak harus mengasumsikan atau 
membutuhkan korelasi di antara ukurannya (completely uncorrelated). Karena itu 
dalam faktor analisis ketika melakukan pengujian validitas konstruk, konsekuensi 
mereduksi indikator formatif dari model pengukurannya akan berpotensi 
mengubah makna konstruk. 
Eror estimasi dari set pengukuran tidak diatribusikan pada setiap 
pengukuran dimensi atau item individual. Eror dalam konstruk formatif 
ditunjukkan pada level konstruk bukan pada level dimensi atau item individual. 
Karena itu, pengujian reliabilitas konstruk tidak dapat dilakukan pada konstruk 
formatif. Pengujian validitas untuk konstruk formatif dilakukan dengan 





pengujian dengan metode PLS, konstruk formatif dan reflektif dapat diuji secara 
simultan dalam suatu model penelitian. 
Menurut Solimun, et al., (2006:80) indikator refleksif dan indikator formatif 





   Indikator Refleksif                Indikator Formatif 
Gambar 4.1 Indikator Refleksif dan Indikator Formatif 
Tahapan menggunakan PLS setidaknya melalui beberapa tahap, 













Gambar 4.2 Tahapan Step Analisis PLS 
Variabel Laten 
Indikator 2 Indikator 1 
Variabel Laten 
Indikator 2 Indikator 1 
2. Model Struktural (Outter Model) 
3. Merancang Diagram Jalur 
4. Persamaan jalur model  
5. Estimasi 
6. Evaluasi model: Goodness of fit 
7. Pengujian Hipotesis (Resampling Bootstrapping)  





4.8.3 Spesifikasi Model 
Langkah-langkah pengujian model empiris penelitian berbasis PLS dengan 
menggunakan smartPLS menurut Solimun, et al., (2006) adalah sebagai berikut: 
1. Model Struktural 
a. Inner Model 
Inner Model adalah model struktural yang menghubungkan antar variabel 
laten. Inner Model diukur menggunakan R-square variabel laten 
dependen dengan interpretasi yang sama dengan regresi, Q-square 
predictive relevance untuk model konstruk, mengukur seberapa baik nilai 
observasi dihasilkan oleh model dan juga estimasi parameternya. Nilai Q-
square > 0 menunujukkan model memiliki predictive relevance, 
sebaliknya jika nilai Q-square ≤ 0 menunujukkan model kurang memiliki 






2 adalah R-square variabel eksogen dalam model 
persamaan. Dengan asumsi data terdistribusi bebas (distribution free), 
model struktural pendekatan prediktif PLS dievaluasi dengan R-square 
untuk konstruk dependen, Q-square test untuk relevansi prediktif, t-
statistik dengan tingkat signifikansi setiap koefisien path dalam model 
struktural. 
b. Outter Model 
Outter Model adalah model pengukuran yang menghubungkan  indikator 
(variabel manifest) dengan konstruknya (variabel latennya). Outter Model 
dengan indikator refleksif masing-masing diukur dengan: 
Q2 = 1 – (1 – R1
2) (1 – R2






1) Convergent Validity 
Korelasi antara skor indikator refleksif dengan skor variabel latennya. 
Untuk hal ini loading 0,5 sampai 0,6 dianggap cukup, karena 
merupakan tahap awal pengembangan skala pengukuran dan jumlah 
indikator per konstruk tidak besar, berkisar antara 3 sampai 7 
indikator. 
2) Discriminant Validity 
Pengukuran indikator refleksif berdasarkan cross loading dengan 
variabel latennya. Metode lain dengan membandingkan nilai square 
root of average variance extracted (AVE) setiap konstruk lainnya 
dalam model. Jika pengukuran awal kedua metode tersebut lebih 
baik dibandingkan dengan nilai konstruk lainnya dalam model, maka 
dapat disimpulkan konstruk tersebut memiliki nilai Discriminant 
validity yang baik, dan sebaliknya. Direkomendasikan nilai 
pengukuran harus lebih besar dari 0,50. 
3) Composite Reliability 
Indikator blok yang mengukur konsistensi internal dari indikator 
pembentuk konstruk, menunjukkan derajat yang mengindikasikan 
common latent (unobserved). Nilai batas yang diterima untuk tingkat 
reliabilitas komposit adalah 0,7, walaupun bukan merupakan standar 
absolut. 
4) Interaction Variable 
Pengukuran untuk variabel moderator, dengan teknik menstandarkan 
skor variabel laten yang dimoderasi dan memoderasi, kemudian 





indikator laten dengan variabel moderator, baru dilakukan iterasi 
ulang. 
2. Model Diagram Jalur 
Model diagram jalur dapat dilihat pada Gambar 4.3 berikut ini: 
 
 
















Gambar 4.3 Model Diagram Jalur PLS 
Konversi diagaram jalur ke dalam persamaan struktural pada penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
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Y1 = 1 X 1 + 2 X2 + 1 
Y2 = 3 X1 + 4 X2 + β1 + 2 
Keterangan pada Gambar 4.3 terdapat pada Tabel 4.3 
Tabel 4.3 Tabel Keterangan Gambar Jalur 
No Simbol  Tanda 
baca 
Keterangan 
1 X1  Variabel laten eksogen Mikro  
2 X2  Variabel laten eksogen Makro Ekonomi 
3 (X1.1)  Current Ratio (CR) 
4 (X1.2)  Return on Assets (ROA) 
5 (X1.3)  Return on Equity (ROE) 
6 (X2.1)  Tingkat Suku Bunga 
7 (X2.2)  Inflasi 
8 λx Lamda 
(kecil) 
Loading faktor variabel laten eksogen 
9 λy Lamda 
(kecil) 
Loading faktor variabel laten endogen 
10 Y1  Variabel laten endogen Struktur Modal 
11 Y2  Variabel laten endogen Nilai Perusahaan 
12 β Beta 
(kecil) 
Koefisien pengaruh variabel endogen terhadap variabel 
endogen 
13  Gamma 
(kecil) 
Koefisien pengaruh variabel eksogen terhadap variabel 
endogen 
14  Zeta 
(kecil) 
Kesalahan model 
15 (Y1.1)  Debt Equity Ratio (DER) 
16 (Y1.2)  Long term Debt Equity (LDTE) 
17 (Y1.3)  Long term Debt Assets (LDTA) 
17 (Y2.1)  Price Book Value (PBV) 
18 (Y2.2)  Price Earning Ratio (PER) 
19 δ Delta 
(kecil) 
Kesalahan pengukuran pada variabel manifest untuk 
variabel laten eksogen 
20 ε Epsilon 
(kecil) 
Kesalahan pengukuran pada variabel manifest untuk 
variabel laten endogen 
 
3. Persamaan jalur model (Outter Model, Inner Model, dan Weight 
Relation) 
Analisis jalur hubungan antar variabel terdiri dari: 
a. Outter model yaitu spesifikasi hubungan antara variabel laten dengan 





mendefinisikan karakteristik konstruk dengan variabel manifesnya. Blok 
dengan indikator refleksif dapat ditulis persamaannya sebagai berikut: 
x = Λx ξ + εx 
y = Λy η + εy 
Dimana x dan y adalah indikator atau variabel manifest untuk variabel 
laten eksogen dan endogen ξ dan η. Sedangkan Λx dan Λy merupakan 
matriks loading yang menggambarkan koefisien regresi sederhana yang 
menghubungkan variabel laten dengan indikatornya. Residual yang 
diukur dengan εx dan εy dapat diinterpretasikan sebagai kesalahan 
pengukuran atau noise.  Blok dengan indikator formatif persamaannya 
dapat ditulis sebagai berikut: 
ξ = Пξ x+ δx 
η = Пξ x + δy 
Dimana ξ, η, x, dan y sama dengan persamaan sebelumnya. Пx dan Пy 
adalah koefisien regresi berganda dari variabel laten dan blok indikator 
sedangkan δx dan δy adalah residual dari regresi. 
b. Inner Model yaitu spesifikasi hubungan antar variabel laten (structural 
model) disebut juga dengan inner relation menggunakan hubungan antar 
variabel laten berdasarkan teori substansif penelitian. Tanpa kehilangan 
sifat umumnya, diasumsikan bahwa variabel laten dan indikator atau 
variabel manifest diskala zero means dan unit varian sama dengan satu 
sehingga parameter lokasi (parameter konstanta) dapat dihilangkan dari 
model. Model persamaannya dapat ditullis sebagai berikut: 





Dimana η menggunakan vektor endogen (dependen) variabel laten, ξ 
adalah vektor variabel laten eksogen dan  adalah vektor residual 
(unexplained variance). Oleh karena PLS didesain untuk model rekursif, 
maka hubungan antar variabel laten, setiap variabel laten dependen η, 
atau sering disebut causal chain system dari variabel laten dapat 
dispesifikasikan sebagai berikut: 
ηj = Σi βji ηi + Σi Ƴji ξj + j 
Dimana βji dan Ƴjb adalah koefisien jalur yang menghubungkan prediktor 
endogen dan variabel laten eksogen ξ dan η sepanjang range indeks I 
dan b, dan j adalah variabel inner residual. 
c. Weight Relation merupakan estimasi nilai kasus variabel laten. Inner dan 
outer model memberikan spesifikasi yang diikuti dalam estimasi algoritma 
PLS. Setelah itu kita memerlukan definisi weight relation. Nilai kasus 
untuk setiap variabel laten diestimasi dalam PLS sebagai berikut: 
ξb = Σkb Wkb Xkb 
ηi = Σki Wki Xki 
Dimana  Wki dan Wkb adalah k weight yang digunakan untuk membentuk 
estimasi variabel laten ξb dan ηi. Estimasi variabel laten adalaha linier 
agregat dari indikator yang nilai weight – nya didapat dengan prosedur 
estimasi PLS seperti dispesifikasikasi oleh inner dan outer model dimana 
η adalah vektor variabel laten endogen (dependen) dan ξ adalah vektor 
variabel laten eksogen (independen),  merupakan vektor residual dan β 







Pendugaan parameter yang diperoleh melalui PLS meliputi 3 kategori, 
yaitu: 
a. Weight estimate yang digunakan untuk menciptakan skor variabel laten. 
b. Mencerminkan estimasi jalur (path estimate) yang menghubungkan 
variabel laten dan antar variabel laten dan blok indikatornya (loading). 
c. Berkaitan dengan means dan lokasi parameter (nilai konstanta regresi) 
untuk indikator dan variabel laten. 
5. Evaluasi model: Goodness of it 
Model pengukuran atau outter model dengan indikator refleksi dievaluasi 
dengan convergent dan discriminant validity dari indikatornya dan composite 
realibility untuk blok indikator. Sedangkan outter model dengan indikator formatif 
dievaluasi berdasarkan pada substantive content – nya yaitu dengan 
membandingkan besarnya relatif weight dan melihat signifikansi dan ukuran 
weight tersebut. 
Model struktural atau inner model dievaluasi dengan  melihat persentase 
varian yang dijelaskan yaitu dengan melihat R2 untuk konstruk laten dependen 
dengan menggunakan ukuran Stone-Geisser Q-Square test dan juga melihat 
besarnya koefisien jalur strukturalnya. Stabilitas dan estimasi ini dievaluasi 
dengan menggunakan uji t-statistik yang di dapat lewat prosedur bootstrapping. 
6. Pengujian Hipotesis 
Pengujian hipotesis dilakukan oleh Bootstrap dan metode re-sampling 
dikembangkan oleh Geisser dan Stone. Uji statistik yang digunakan adalah 
statistik t atau t dengan uji hipotesis statistik, sebagai berikut:  





H0 : λi  = 0 dan H1 : λi  ≠ 0 
Hipotesis statistik untuk inner model yaitu: pengaruh variabel laten eksogen ke 
endogen adalah:  
H0 : yi = 0 dan H1 : yi ≠ 0 
Hipotesis statistik untuk inner model yaitu: pengaruh variabel laten endogen ke 
eksogen:  
H0 : βi = 0 dan H1 : βi ≠ 0 
Penerapan metode re-sampling, sehingga penegakan data non 
terdistribusi (free distirbution), tidak memerlukan asumsi distribusi normal, dan 
tidak memerlukan sampel yang besar (minimum yang disarankan dari 30 
sampel). Pengujian dilakukan dengan t-test, p-value <0,05 (Alpha 5%), kemudian 
dijumlahkan secara signifikan, dan sebaliknya. Hasil pengujian hipotesis pada 
model signifikan outter, hal ini menunjukkan bahwa indikator dapat digunakan 
sebagai instrumen dianggap pengukur variabel laten. Sedangkan bila hasil 
pengujian pada model inner yang signifikan, itu berarti bahwa ada pengaruh 






HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
5.1 Gambaran Umum Bursa Efek Indonesia (BEI) 
        Bursa Efek Indonesia adalah salah satu tempat bursa saham yang 
dapat memberikan kesempatan atau peluang bagi para investor dalam 
berbisnis dan berinvestasi dan merupakan tempat sumber pembiayaan 
yang bertujuan untuk meningkatkan pembangunan ekonomi nasional. 
Bursa Efek pertama di Indonesia dibentuk di Batavia pada tanggal 14 
Desember 1912, meskipun pada tahun yang sama pasar modal sudah ada. 
Pada tahun 1912 perkembangan dan pertumbuhan pasar modal tidak 
berjalan seperti yang diharapkan, bahkan pada beberapa periode kegiatan 
pasar modal mengalami kevakuman. Kevakuman tersebut disebabkan oleh 
beberapa faktor, seperti perang dunia ke I dan perang dunia ke II, 
perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial Belanda kepada 
pemerintah Republik Indonesia dan berbagai kondisi yang menyebabkan 
operasi Bursa Efek tidak berjalan sebagaimana mestinya. 
        Pasar modal diaktifkan kembali oleh pemerinta Republik Indonesia 
pada tahun 1977 dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami 
pertumbuhan seiring dengan berbegai insentif dan regulasi yang 
dikeluarkan oleh pemerintah. PT. Bursa Efek Indonesia didirikan 
berdasarkan akta notaris Ny. Titik Poerbaningsih Adiwarsito, SH No. 27 
tanggal 4 Desember 1991, kedudukannya sebagai hukum telah disahkan 
dengan surat keputusan Menteri Kehakiman No. C.2-8146 HT.01.01 
tanggal 26 Desember 1991 dan dimuat dalam lembaran Berita Negara No. 





Indonesia secara resmi memperoleh izin usaha di Menteri Keuangan 
melalui SK No. 323/KMK.01.01/1992. 
        Penyerahan pengelolaan bursa di BAPEPAM kepada perseroan 
dilaksanakan pada tanggal 16 April 1992. Peresmian swatanisasi 
perseroan dilakukan oleh Menteri Keuangan pada tanggal 13 Juli 1992 di 
Jakarta. Nama asing dari Bursa Efek Indonesia yaitu Jakarta Stock 
Exchange (JSX) merupakan Bursa Efek terbesar di Indonesia, sekuritas 
yang diperdagangkan adalah saham preferen, saham biasa, hak dan 
obligasi konvertibel. Tujuan didirikannya Bursa Efek Indonesia adalah 
mewujudkan terciptanya kegiatan pasar modal yang tercatat, wajar, dan 
efisiensi serta melindungi kepentingan pemodal dan masyarakat (UUPM 
No. 8 tahun 1995 Pasal 4).  Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia yaitu: 
a. Visi Bursa Efek Indonesia : 
Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 
b. Misi Bursa Efek Indonesia 
Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten, melalui 
pemberdayaan Anggota Bursa dan Partisipan. Penciptaan nilai tambah 
efisiensi biaya serta penerapan good governance. 
 
5.2 Gambaran Umum Lokasi Penelitian Perusahaan 
1. PT Astra Otoparts Tbk (AUTO) 
         Cikal bakal PT Astra Otoparts Tbk adalah PT Alfa Delta Motor yang 
didirikan pada tahun 1976 dan bergerak di bidang industri komponen 
otomotif, peralatan mesin dan konstruksi. Perusahaan mengalami 
beberapa kali pergantian nama dan kepemilikan, termasuk pada tahun 





International Tbk, dan tahun 1997 ketika berganti nama menjadi PT Astra 
Otoparts. Pada tahun 1998, Perseroan menjadi perusahaan publik 
dengan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta (sekarang Bursa 
Efek Indonesia). Perseroan menjalankan kegiatan usaha di bidang 
produksi dan distribusi komponen otomotif baik mobil maupun sepeda 
motor, untuk melayani kebutuhan dari produsen/pabrikan otomotif 
domestik, serta pasar suku cadang pengganti baik di dalam maupun di 
luar negeri. Saat ini, kegiatan usaha tersebut dilakukan melalui 
operasional enam divisi dan penjualan Perseroan sendiri, serta melalui 
aktivitas 18 anak perusahaan terkonsolidasi dan 14 perusahaan asosiasi 
dan jointly controlled entities (kepemilikan langsung maupun tidak 
langsung) dalam rangka kerja sama strategis dengan mitra produsen 
komponen otomotif asing. Dengan 93,9% kepemilikan saham oleh PT 
Astra International Tbk, Perseroan merupakan salah satu perusahaan 
komponen otomotif terbesar di Indonesia saat ini, dengan total aset 
konsolidasian sebesar hampir Rp 4,0 triliun dan penjualan bersih senilai 
Rp 5,3 triliun pada tahun 2008. PT Astra Otoparts Tbk memiliki Visi dan 
Misi Perusahaan, dapat dilihat sebagai berikut: 
1. Visi Perusahaan:  
Menjadi suplier komponen otomotif kelas dunia, sebagai mitra usaha 
pilihan utama di Indonesia dengan didukung kemampuan engineering 
yang handal. 
2. Misi Perusahaan: 
a. Mengembangkan industri komponen otomotif yang handal dan 
kompetitif, serta menjadi mitra strategis bagi para pemain industri 





b. Menjadi warga usaha yang bertanggungjawab dan memberikan 
kontribusi positif kepada stakeholders. 
 
2. PT Indo Kordsa Tbk (BRAM) 
        PT Indo Kordsa Tbk dengan sejarah yang lebih dari tiga dekade, 
diakui sebagai pemasok utama bahan penguat ban premium di kawasan 
ini, dengan reputasi teknis yang prima, profesionalisme keunggulan dan 
komitmen kepada pelanggan. Perseroan didirikan pada bulan Juli 1981 
dengan nama PT Branta Mulia, dan membuka pabrik kain ban 
pertamanya di Citeureup, Jawa Barat, pada bulan April 1985. Pada bulan 
Juli 1990, Perseroan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta dan 
Bursa Efek Surabaya dengan nama PT Branta Mulia Tbk. Operasi 
Perseroan diperluas selama dekade berikutnya, mendirikan perseroan 
patungan, Thai Branta Mulia Co. Ltd., pada Oktober1990, dan membuka 
pabrik kain ban di Ayutthaya, Thailand pada tahun 1993. Perseroan 
patungan lainnya yaitu PT Branta Mulia Teijin Indonesia, didirikan pada 
awal 1996 bersama dengan Teijin Limited Jepang untuk memproduksi 
benang ban polyester, dan memulai produksi pada tahun 1997di 
Citeureup. 
          DuPont Chemical and Energy Operation Inc. mengakuisisi 19,78% 
saham Perseroan pada tahun 1997, menandai awal dari suatu aliansi 
strategis yang sukses, yang terus berlanjut sampai Januari 2006 saat 
DuPont menjual seluruh sahamnya kepada beberapa pemegang saham 
pendiri PT Branta Mulia Tbk. Pada bulan September 1999 Perseroan 
mencabut pencatatan saham dari Bursa Efek Surabaya dan 





49% menjadi 64,19% pada tahun berikutnya. Pada bulan Desember 
2006, Kordsa Global AS., bagian dari Turki Sabanci Holding Group, 
membeli 51,3% saham Perseroan. Perseroan berganti nama menjadi PT 
Indo Kordsa Tbk. pada bulan Juni 2007, dan bulan Desember 2007 
Kordsa Global meningkatkan kepemilikan sahamnya menjadi 60,21%. 
Setelah Teijin Fiber Limited divestasi dari sahamnya di PT Indo Kordsa 
Teijin pada tahun 2007, PT Indo Kordsa Tbk mengakuisisi 99,9% saham 
PT Indo Kordsa Teijin di 2008. Perseroan berganti nama menjadi PT Indo 
Kordsa Polyester pada bulan Maret 2009. Kordsa Global, didirikan pada 
tahun 1973, adalah perusahaan manufaktur dan pemasok terkemuka 
dalam bidang industri benang nilon dan polyester, kain ban, industrial 
fabric dan Single End Cord, dengan kapasitas produksi lebih dari 150.000 
ton per tahun, yang merupakan sekitar 20 persen kapasitas global di 
bidang 'textile rubber reinforcement industry'. Kordsa Global terdaftar di 
Bursa Efek Istambul. 
         Antara 2009 dan 2011 PT Indo Kordsa Tbk. telah menyelesaikan 
modernisasi menyeluruh di pabrik Nylon dengan mengganti ‘winders’ dan 
sistem kontrol, yang menghasilkan peningkatan kapasitas 2.000 ton. 
Perseroan juga melakukan investasi penambahan lima mesin ‘twisting’ di 
pabrik kain ban (TCF) pada tahun 2011, yang menghasilkan penambahan 
kapasitas sebesar 1.800 ton, sedangkan PT Indo Kordsa Polyester 
meningkatkan kapasitas sebesar 50% hingga kapasitas per tahun 
mencapai 18.000 ton. Dalam rangka untuk memenuhi permintaan pasar 
yang meningkat, penambahan kapasitas sebesar 1,600 ton dari 
perluasan proyek lini ke 4 telah disetujui dan akan direalisasikan pada 





Kordsa Global yang tangkas dalam bisnis bernilai tinggi untuk 
pertumbuhan berkelanjutan dan memberikan solusi yang bernilai tambah 
di bidang bahan penguat ban. 
 
3. PT Gajah Tunggal Tbk (GJTL) 
         Didirikan pada tahun 1951, PT Gajah Tunggal Tbk. memulai 
produksi bannya dengan ban sepeda. Sejak itu Perusahaan tumbuh 
menjadi produsen ban terpadu terbesar di Asia Tenggara. Perusahaan 
memperluas produksi dengan membuat variasi produk melalui produksi 
ban sepeda motor tahun 1971, diikuti oleh ban bias untuk mobil 
penumpang dan niaga di tahun 1981. Awal tahun 90-an, Perusahaan 
mulai memproduksi ban radial untuk mobil penumpang dan truk. PT 
Gajah Tunggal Tbk memiliki Visi dan Misi Perusahaan, dapat dilihat 
sebagai berikut: 
1. Visi Perusahaan: 
Menjadi Good Corporate Citizen dengan posisi keuangan yang kuat, 
pemimpin pasar di Indonesia, dan menjadi perusahaan produsen ban 
yang berkualitas dengan reputasi global. 
2. Misi Perusahaan 
Menjadi produsen yang memimpin dan terpercaya sebuah portfolio 
produk ban yang optimal, dengan harga yang kompetitif dan kualitas 
yang unggul di saat yang sama terus meningkatkan ekuitas merek 
produk kami, melaksanakan tanggung jawab sosial kami, dan 
memberikan profitabilitas atau hasil investasi kepada para pemegang 






4. PT Indomobil Sukses Internasional Tbk (IMAS) 
        PT Indomobil Sukses Internasional Tbk (Perseroan) merupakan 
suatu kelompok usaha terpadu dengan menerapkan konsep layanan satu 
atap yang memiliki beberapa anak perusahaan yang bergerak di bidang 
otomotif yang terkemuka di Indonesia. Perseroan didirikan pada tahun 
1976 dengan nama PT. Indomobil Investment Corporation dan pada 
tahun 1997 dilakukan penggabungan usaha (merger) dengan PT. 
Indomulti Inti Industri Tbk. Sejak saat itulah status Perseroan berubah 
menjadi perusahaan terbuka dengan nama PT. Indomobil Sukses 
Internasional Tbk, dengan kantor pusatnya di Wisma Indomobil I, lantai 6, 
Jl. MT. Haryono Kav 8, Jakarta Timur - 13330. 
        Bidang usaha utama Perseroan dan anak perusahaan meliputi: 
pemegang lisensi merek, distributor penjualan kendaraan, layanan purna 
jual, perakitan kendaraan bermotor, produsen komponen otomotif, dan 
distributor spare part. Selain itu, untuk membantu konsumen dalam 
memenuhi kebutuhan kendaraannya, Perseroan dan anak perusahaan 
juga menawarkan layanan jasa pembiayaan kendaraan bermotor, 
distributor minyak pelumas serta kelompok usaha pendukung lainnya. 
Semua produk dipersiapkan untuk memenuhi kebutuhan dan kepuasan 
pelanggan dengan standar kualitas yang dijamin oleh perusahaan 
prinsipal serta didukung oleh layanan purna jual yang prima melalui 
jaringan-jaringan 3S (Sales, Service, dan Spareparts) yang tersebar di 
seluruh Indonesia.  
        Perseroan mengelola merk-merk terkenal dengan reputasi 
internasional yang meliputi Audi, Chery, Foton, Great Wall, Hino, Kalmar, 





Volvo, Volvo Truck, dan Mack Truck. Produk-produk yang ditawarkan 
meliputi jenis kendaraan bermotor roda dua, kendaraan bermotor roda 
empat, bus, truk, forklift, dan alat angkut beban lainnya. Sinergi dari 4.974 
karyawan tetap yang tersebar di seluruh anak perusahaan di Indonesia 
telah mampu menopang Perseroan menjadi salah satu perusahaan di 
bidang otomotif yang terkemuka.  
          Hal ini merupakan hasil kerja keras Perseroan dalam 
mengembangkan kemampuan, pengetahuan, ketrampilan, dan 
pemahaman nilai-nilai yang secara terus menerus dijalankan melalui 
program pelatihan baik yang diselenggarakan di dalam maupun di luar 
Perseroan, program konseling, coaching, seminar, dan praktek kerja 
lapangan (on the job training). Pengembangan kompetensi, jenjang karir, 
dan kompensasi telah menjadi satu prioritas kegiatan Perseroan dan telah 
dikemas dalam suatu sistem yang dievaluasi secara terus menerus. PT 
Indomobil Sukses Internasional Tbk memiliki Visi dan Misi Perusahaan, 
yaitu: menjadi Perusahaan otomotif terhandal dan terpercaya di dalam 
negeri dan mengembangkan seluruh sumber daya yang dimiliki secara 
berkesinambungan untuk meningkatkan profesionalisme bagi kepuasan 
pelanggan. 
 
5. PT Multi Prima Sejahtera TbK (LPIN) 
          Perusahaan didirikan dengan nama PT Lippo Champion Glory pada 
tanggal 7 Januari 1982. Pada tanggal 21 September 1989, nama PT 
Lippo Champion Glory diubah menjadi PT Champion Spark Plug 
Industries. Menjadi perusahaan publik pada tahun 1989. Pada tanggal 21 





PT Lippo Industries. Pada tahun 1991 melakukan Penawaran Umum 
Terbatas I. Pada tahun 1996 nama PT Lippo Industries diubah menjadi 
PT Lippo Industries Tbk dan Perubahan nilai nominal saham yang semula 
Rp 1,000 per lembar saham menjadi Rp 500 per lembar saham. Pada 
tahun 1997 nama PT Lippo Industries Tbk diubah menjadi PT Lippo 
Enterprises Tbk. Pada tahun 2000 perusahan mencatatkan seluruh 
sahamnya (company listing). Pada tahun 2001 nama PT Lippo 
Enterprises Tbk diubah menjadi PT Multi Prima Sejahtera Tbk. PT Multi 
Prima Sejahtera Tbk memiliki Visi dan Misi Perusahaan, yaitu pada saat 
ini adalah menjadi perusahaan manufacturing dan trading yang 
profesional dengan memperdayakan keahlian lokal. Perusahaan 
senantiasa mencari peluang-peluang usaha untuk meningkatkan kinerja 
perusahaan. 
 
6. PT Multistrada Arah Sarana Tbk (MASA) 
        PT Multistrada Arah Sarana Tbk, atau MASA (Perseroan), 
merupakan produsen ban di Indonesia yang beralamat di Jl. Raya 
Lemahabang Km 58,3 Desa Karangsari Cikarang Timur – Bekasi Jawa 
Barat 17550. Perseroan memproduksi ban luar kendaraan bermotor roda 
dua dan roda empat baik merek sendiri (Achilles, Corsa dan Strada) 
maupun offtake, dengan area pemasaran di pasar domestik dan 
internasional. 
        Perseroan didirikan pada tahun 1988 dengan nama PT Oroban 
Perkasa. Pada masa awal berdiri, Perseroan di desain dan mendapatkan 
teknologi dari Pirelli-Itali juga teknis dan distribusi dari Continental GMbh-





dialihkan ke Badan Penyehatan Perbankan Nasional (BPPN). Sukses 
bisnis Perseroan saat ini dimulai sejak Perseroan yang sekarang diambil 
alih oleh manajemen baru (PVP XVIII Pte Ltd dan PT. Indokemika 
Jayatama) pada tahun 2004, dan melakukan proses restrukturisasi, 
termasuk konversi dari pinjaman menjadi ekuitas dan melakukan 
penawaran umum saham perdana atau IPO pada tahun 2005. Dari masa 
tersebut sampai dengan sekarang Perseroan terus meningkatkan 
kapasitas dan kualitas produksi yang dibiayai dengan penambahan modal 
saham dan pinjaman sindikasi. Sukses berkelanjutan dengan dukungan 
dari jaringan dealer yang makin luas, dan tumbuhnya reputasi menandai 
berkembangnya produk-produk Perseroan dari tahun ke tahun. Dari tahun 
2004 sampai dengan 2010 penjualan bersih Perseroan tumbuh sebesar 
CAGR 35%. Hal ini dapat dicapai karena Perseroan telah mencapai 
reputasi yang baik dari produk di pasaran domestik maupun internasional. 
        Meningkatnya penjualan dan pengakuan atas produk Perseroan oleh 
pasar otomotif di seluruh Indonesia dan lima benua di dunia memberikan 
kami keyakinan untuk terus berusaha meningkatkan kinerja yang sesuai 
dengan status kami sebagai produsen ban kelas dunia. Produk-produk 
kami telah mendapatkan sertifikasi pemenuhan standar kualitas baik 
secara domestik maupun internasional. Permintaan saat ini cukup baik 
dan melebihi kapasitas produksi, dan Perseroan berusaha keras untuk 
memenuhinya dengan terus meningkatkan kapasitas produksi dan terus 
mengembangkan jaringan distribusi baik di pasar domestik maupun 
internasional sebagai upaya mempertahankan bahkan meningkatkan 
pangsa pasar yang sudah ada. Dengan menggabungkan kemampuan 





sinergi dari seluruh karyawan yang bekerja bersama, Perseroan terus 
memfokuskan diri pada perubahan dan inovasi untuk peningkatan 
penjualan dan peningkatan image di pasar dunia. PT Multistrada Arah 
Sarana Tbk memiliki Visi dan Misi Perusahaan yaitu: menjadi pemimpin 
dan panutan dalam industri ban dan menjadikan dunia yang lebih makmur 
dan sejahtera. 
 
7. PT Nipress Tbk (NIPS) 
        Nipress didirikan pada bulan November 1970. PT Nipress Tbk 
memproduksi dengan jajaran produk baterai mobil, baterai motor, baterai 
mobil golf dan motive power battery terlengkap. Hingga saat ini, PT 
Nipress Tbk adalah satu-satunya perusahaan pabrikan aki yang terdaftar 
pada perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta untuk produsen baterai 
timbal di Indonesia sejak tahun 1991. 
         Kantor pusat dan pabrik NIPS berlokasi di Jl. Narogong Raya Km. 
26 Cileungsi, Bogor, Jawa Barat. Hasil produksi PT Nipress Tbk 
dipasarkan di dalam dan di luar negeri, termasuk Eropa, Asia, Timur 
Tengah, Afrika dan Amerika. Pada tanggal 31 Juni 1991, PT Nipress Tbk 
memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan 
Penawaran Umum Perdana Saham (IPO) NIPS kepada masyarakat 
sebanyak 4.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan 
harga penawaran Rp5.000,- per saham. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 24 Juli 1991. 
PT Nipress Tbk memiliki Visi dan Misi Perusahaan yaitu: menjadi 
produsen aki 2 besar di Indonesia dan memberi optimalisasi kepada 





8. PT Selamat Sempurna Tbk (SMSM) 
        PT Selamat Sempurna Tbk (Perseroan) didirikan di Indonesia pada 
tanggal 19 Januari 1976 berdasarkan akta notaris Ridwan Suselo, S.H. 
No. 207. Akta pendirian tersebut telah disahkan oleh Menteri Kehakiman 
dalam Surat Keputusan No. Y.A.5/96/5 tanggal 22 Maret 1976. Anggaran 
Dasar Perusahaan telah mengalami beberapa kali perubahan, terakhir 
dengan akta notaris Frans Elsius Muliawan, S.H. No. 33 tanggal 28 
November 2006 sehubungan dengan penggabungan Perseroan (Merger). 
Perubahan ini telah disahkan oleh Menteri Hukum dan Hak Asasi 
Manusia Republik Indonesia No. W7-HT.01.04.5048 tanggal 15 
Desember 2006 dan pemberitahuan sehubungan perubahan Direksi dan 
Komisaris Perseroan telah diterima dan dicatat di dalam Database 
Sisminbakum Departemen Hukum dan Hak Asasi Manusia Republik 
Indonesia No. W7-HT.01.10-5452 tanggal 21 Desember 2006.  
         Pada tanggal 9 September 1996, Perseroan mencatatkan 
sahamnya di Bursa Efek Jakarta dan Surabaya (sekarang Bursa Efek 
Indonesia) agar publik dapat ikut berpartisipasi memiliki saham Perseroan 
tersebut. Dalam hal kualitas, Perseroan dan Anak Perusahaan telah 
mendapatkan sertifikasi ISO 9002:1994. Khusus untuk industri otomotif, 
Perseroan dan Anak Perusahaan juga telah mendapatkan sertifikasi 
ISO/TS 16949:2002 dimana Perseroan adalah perusahaan pertama di 
Indonesia yang mendapatkan sertifikasi tersebut. Segala upaya tersebut 
dilakukan sebagai komitmen Perseroan dan Anak Perusahaan untuk 
secara berkesinambungan meningkatkan perbaikan dan penyempurnaan 
dalam sistem manajemen mutu untuk meningkatkan kepuasan dan 





telah tumbuh sebagai produsen komponen otomotif yang terkemuka di 
Indonesia dengan keanekaragaman produknya yang berkualitas, 
terutama filter dan radiator, dengan pasar internasional yang meliputi 
lebih dari 80 negara tujuan ekspor. PT Selamat Sempurna Tbk memiliki 
Visi dan Misi Perusahaan yaitu: menjadi perusahaan kelas dunia dalam 
industri komponen otomotif dan peningkatan berkesinambungan dalam 
memenuhi semua persyaratan melalui kecemerlangan proses 
transformasi terbaik. 
 
5.3 Deskripsi Variabel Penelitian 
        Deskripsi variabel penelitian dalam penelitian ini meliputi nilai minimum, 
nilai maksimum, rata-rata dan standar deviasi dari setiap variabel. Variabel 
dalam penelitian ini meliputi: Faktor Mikro (X1), Makro Ekonomi (X2), 
Struktur Modal (Y1), dan Nilai Perushaan (Y2).    
5.3.1 Deskripsi Faktor Mikro (X1)  
        Variabel Faktor Mikro Perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan 3 
(tiga) indikator, yaitu: Current Ratio/CR (X1.1), Return on Assets/ROA (X1.2), 
dan  Return on Equity/ROE (X1.3). Hasil ringkasan deskripsi untuk variabel 
Faktor Mikro (X1) ditunjukkan dalam Tabel 5.1. 













CR (X1,1) 40 0.48 4.98 1.7783 0.94582 
ROA (X1,2) 40 -0.071 0.219 0.0710 0.06136 
ROE (X1,3) 40 -0.378 0.339 0.1300 0.12759 





        Berdasarkan Tabel 5.1, dapat dilihat bahwa nilai terendah dari nilai 
keseluruhan Current Ratio (X1.1), adalah sebesar 0,48 sedangkan nilai 
tertinggi mencapai 4,98. Nilai rata-rata Current Ratio dari 8 perusahaan 
adalah 1,7783. Pada standar deviasi diperoleh hasil sebesar 0,94582. 
Seperti diketahui Current Ratio termasuk dalam rasio likuiditas, dimana 
likuiditas merupakan pengukuran kemampuan perusahaan untuk melunasi 
utang sebelum jatuh tempo. Dalam penelitian ini, untuk mengukur likuiditas 
perusahaan menggunakan rumus rasio lancar. Adapun nilai rata-rata 
idealnya yaitu sebesar 2 atau 200%, dan pada peneliitian ini nilai rata-rata 
yang diperoleh sebesar 1,7783 atau 177,83% sehingga mendekati nilai ideal. 
        Return on Asset (X1.2), merupakan rasio yang mengukur seberapa 
besar laba bersih yang dapat diperoleh dari seluruh kekayaan yang dimiliki 
perusahaan. Berdasarkan hasil analisis deskripsi pada Tabel 5.1 diketahui 
nilai terendahnya adalah sebesar -0,071 sedangkan nilai tertinggi mencapai 
0,219. Nilai rata-rata Return on Assets dari tahun 2007 – tahun 2011 adalah 
sebesar 0,0710 dan nilai standar deviasi sebesar 0,06136 
Return on Equity (X1.3), berdasarkan Tabel 5.1 informasi yang diperoleh 
bahwa rata-rata Return on Equity (X1.3) pada perusahaan otomotif dan 
komponen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah 0,1300, hal 
ini berarti bahwa rata-rata setiap satu dolar di perusahaan otomotif dan 
komponen menghasilkan keuntungan sebesar 0,1300 atau 13% per tahun. 
Berdasarkan hasil analisis deskripsi pada Tabel 5.1 diketahui nilai 
terendahnya adalah sebesar -0,378 sedangkan nilai tertinggi mencapai 
0,339. Nilai standar deviasi dari Return on Equity dari tahun 2007 – tahun 






5.3.1.1 Current Ratio/CR (X1.1) 
        Current Ratio (CR) merupakan salah satu rasio dalam likuiditas. 
Rasio likuiditas adalah merupakan suatu rasio keuangan yang 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban-
kewajiban jangka pendeknya yang harus dipenuhi. Pada prinsipnya, 
semakin tinggi rasio likiuditas, maka semakin baik kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Current Ratio 
(CR) dihitung dengan membagi aktiva lancar dengan kewajiban 
lancarnya. Besarnya hasil perhitungan rasio lancar menunjukkan 
besarnya kewajiban lancar yang dijamin dengan aktiva lancar. Hal ini 
berarti semakin besar rasio lancar, maka likuiditas perusahaan semakin 
tinggi. Rata-rata Current Ratio (CR) sampel perusahaan tahun 2007 – 
tahun 2011 dapat dilihat pada Tabel 5.2. 
Tabel 5.2 Rata-rata Current Ratio Sampel Perusahaan Tahun 2007 – Tahun 
2011  
 
No Kode Nama 
Perusahaan 












1 AUTO PT Astra Auto 
Part Tbk 
2,2 2,13 2,17 1,76 1,35 1,922 
2 BRAM PT Indo Kardsa 
Tbk 
4,98 2,19 3,44 4,02 2,79 3,484 
3 GJTL PT Gajah 
Tunggal Tbk 
2,15 1,48 1,86 1,7 1,75 1,788 









Lanjutan Tabel 5.2 
Sumber: Lampiran 1 
        Berdasarkan dari Tabel 5.2, diketahui bahwa nilai Current Ratio yang 
terbaik ditunjukkan oleh persentase yang tinggi dari nilai rasio. Nilai 
Current Ratio yang terbaik pada perusahaan yang memiliki rata-rata 
tertinggi yang dimiliki oleh PT Indo Kardsa Tbk mencatat nilai Current 
Ratio sebesar 3,484 selama 5 tahun berturut-turut sejak tahun 2007 
hingga tahun 2011. Meskipun demikian pada tahun 2008, PT Indo Kardsa 
Tbk mengalami penurunan yang signifikan dalam nilai Current Ratio, yaitu 
dari 4,98 pada tahun 2007 menurun menjadi 2,19 pada tahun 2008, 
sedangkan pada tahun 2009 mengalami pentingkatan sebesar 1,25 
No Kode Nama 
Perusahaan 
















1,7 1,3 2,27 2,52 2,94 2,146 




1,32 0,89 0,86 0,67 0,48 0,844 
7 NIPS PT Nipress 
Tbk 
1,05 1,04 0,99 1,02 1,08 1,036 
8 SMSM PT Selamat 
Sempurna 
Tbk 
1,71 1,82 1,59 2,17 2,92 2,042 
Total 15,95 11,76 14,11 14,93 14,68 14,286 
Rata-rata 1,99375 1,47 1,76375 1,86625 1,835 1,7783 
Minimum 0,84 0,89 0,86 0,67 0,48 0,48 





menjadi 3,44. Pada tahun 2010 cenderung meningkat menjadi 4,02 dan di 
tahun 2011 mengalami penurunan kembali dengan nilai Current Ratio 
menjadi 2,79. 
        PT Multistrada Arah Sarana Tbk memiliki rata-rata terendah 
dibandingkan dengan 7 perusahaan lainnya, yakni rata-rata selama 5 
tahun sebesar 0,844, dengan perincian 1,32 pada tahun 2007, 0,89 pada 
tahun 2008, 0,86 pada tahun 2009, 0,67 pada tahun 2010, dan 0,48 pada 
tahun 2011. PT Multistrada Arah Sarana Tbk dapat dikatakan sebagai 
perusahaan kecil, hal ini dapat dilihat dari tingkat likuidasi yang dimiliki 
perusahaan tersebut. Singkatnya, dapat dikatakan bahwa selama 5 tahun 
dari tahun 2007 – tahun 2011 sebagian besar perusahaan di sektor 
otomotif dan komponen berfluktuasi. Nilai maksimum pada tahun 2007 
sebesar 4,98, dan nilai minimumnya sebesar 0,84, pada tahun 2008 nilai 
maksimum yang diperoleh sebesar 2,19, dan nilai minimumnya yaitu 0,89, 
tahun 2009 nilai maksimum yaitu sebesar 3,44, dan nilai minimumnya 
0,86, tahun 2010 nilai maksimum sebesar 4,02, dan nilai minimum 
sebesar 0,67, dan pada tahun 2011 nilai maksimum yang diperoleh 
sebesar 2,94 dan nilai minimum yaitu 0,48. 
        Berdasarkan Tabel 5.2 diketahui bahwa nilai rata-rata Current Ratio 
sampel perusahaan dari tahun 2007 – tahun 2011 cenderung mengalami 
fluktuasi, hal ini terlihat dari nilai rata-rata yang diperoleh pada tahun 2007 
sebesar 1,99375, kemudian terjadi penurunan menjadi 1,47 pada tahun 
2008, pada tahun 2009 terjadi peningkatan menjadi 1,76375, 1,86625 







5.3.1.2 Return on Assets/ROA (X1.2) 
        Return on Assets merupakan salah satu rasio profitabilitas. Rasio 
profitabilitas sendiri mengukur kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba dengan menggunakan sumber-sumber yang dimiliki 
perusahaan, seperti aktiva, modal atau penjualan perusahaan. Return on 
assets merupakan pengukuran perusahaan secara keseluruhan di dalam 
menghasilkan keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva yang 
tersedia di dalam perusahaan. Rata-rata Return on Assets sampel 
perusahaan tahun 2007 – tahun 2011 dapat dilihat pada Tabel 5.3. 
Tabel 5.3 Rata-rata Return on Assets Sampel Perusahaan Tahun 2007 – 
Tahun 2011  
 
 
No Kode Nama 
Perusahaan 












1 AUTO PT Astra 
Auto Part 
Tbk 
0,1317 0,1422 0,1654 0,2196 0,1588 0,16354 
2 BRAM PT Indo 
Kardsa Tbk 
0,0252 0,0567 0,0534 0,1104 0,0331 0,05576 
3 GJTL PT Gajah 
Tunggal Tbk 
0,0107 -0,0717 0,102 0,0801 0,0819 0,0406 




0,0003 0,0041 0,0231 0,066 0,0826 0,03522 









Lanjutan Tabel 5.3 
Sumber: Lampiran 1 
         Berdasarkan Tabel 5.3 diketahui bahwa nilai Return on Assets pada 
perusahaan sektor otomotif dan komponen pada tahun 2007 – tahun 
2011 cenderung mengalami peningkatan. Nilai rata-rata tertinggi dimiliki 
oleh PT Astra Auto Part Tbk sebesar 0,16354. Nilai Return on Assets PT 
Astra Auto Part Tbk  cenderung  meningkat dari tahun 2007 – tahun 2011 
dengan rincian 0,1317 pada tahun 2007, 0,1422 pada tahun 2008, 0,1654 
pada tahun 2009, 0,2196 pada tahun 2010, dan 0,1588 pada tahun 2011.  
        Nilai rata-rata Return on Assets terendah terdapat pada PT Nipress 
Tbk sebesar 0,02228. Berdasarkan keterangan pada Tabel 5.3 dapat 
diketahui bahwa terjadi ketidakteraturan perkembangan nilai Return on 
Assets dari tahun 2007 – tahun 2011. Pada tahun 2007 diperoleh sebesar 
0,0175, pada tahun 2008 sebesar 0,0048, pada tahun 2009 sebesar 
No Kode Nama 
Perusahaan 
















0,0162 0,0012 0,0689 0,0579 0,0301 0,03486 
7 NIPS PT Nipress 
Tbk 
0,0175 0,0048 0,0117 0,0375 0,0399 0,02228 
8 SMSM PT Selamat 
Sempurna 
Tbk 
0,0968 0,0984 0,1411 0,1545 0,1929 0,13674 
Total 0,4279 0,2617 0,6396 0,8196 0,6912 0,568 
Rata-rata 0,0534 0,03271 0,0799 0,1024 0,0864 0,071 
Minimum 0,0003 -0,0717 0,0117 0,0375 0,0301 -0,0717 





0,0117, pada tahun 2010 sebesar 0,0375, dan pada tahun 2011 sebesar 
0,0399. Nilai maksimum pada tahun 2007 sebesar 0,1317, dan nilai 
minimumnya sebesar 0,0003, pada tahun 2008 nilai maksimum yang 
diperoleh sebesar 0,1422, dan nilai minimumnya yaitu -0,0717, tahun 
2009 nilai maksimum yaitu sebesar 0,1654, dan nilai minimumnya 0,0117, 
tahun 2010 nilai maksimum sebesar 0,2196, dan nilai minimum sebesar 
0,0375, dan pada tahun 2011 nilaik maksimum yang diperoleh sebesar 
0,1929, dan nilai minimum yaitu 0,0301. Kecenderungan peningkatan nilai 
rata-rata ini menunjukkan bahwa kemampuan rata-rata perusahaan 
sampel untuk menghasilkan laba dengan memaksimalkan manfaat total 
aktivanya adalah semakin meningkat. Namun, apabila terdapat nilai yang 
negatif, maka hal tersebut berarti bahwa perusahaan tidak mampu 
mencetak laba, seperti pada PT Gajah Tunggal Tbk yang pada tahun 
2008 nilai Return on Assets yang dimiliki sebesar -0,0717. 
        Nilai rata-rata Return on Assets sampel perusahaan pada tahun 
2007 ke tahun 2008 mengalami penurunan sebesar 0,02069, hal ini 
akibat terkena dampak krisis global. Nilai rata-rata semula pada tahun 
2007 sebesar 0,0534, menjadi 0,03271 pada tahun 2008. Kondisi 
tersebut tidak bertahan lama, dapat dilihat dengan meningkatnya nilai 
rata-rata Return on Assets pada tahun-tahun berikutnya. Meningkatnya 
nilai profitabilitas diwakilkan dengan Return on Assets menunjukkan 
bahwa besarnya kebutuhan otomotif sebagai alat transportasi di 
Indonesia, sehingga pasar dalam negeri (domestik) masih dapat 
menyerap kebutuhan produk dari perusahaan otomotif dan komponen. 
Terlihat pada tahun 2009 nilai rata-rata menjadi 0,0799, 0,1024 pada 





5.3.1.3 Return on Equity/ROE (X1.3) 
        Return on Equity merupakan salah satu rasio profitabilitas. Rasio 
profitabilitas sendiri mengukur kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba dengan menggunakan sumber-sumber yang dimiliki 
perusahaan, seperti aktiva, modal atau penjualan perusahaan. Return on 
equity menunujukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
setelah pajak dengan menggunakan modal sendiri yang dimiliki oleh 
perusahaan. Rata-rata Return on Equity sampel perusahaan tahun 2007 
– tahun 2011 dapat dilihat pada Tabel 5.4. 
Tabel 5.4 Rata-rata Return on Equity Sampel Perusahaan Tahun 2007 – 
Tahun 2011  
 
No Kode Nama 
Perusahaan 












1 AUTO PT Astra 
Auto Part 
Tbk 
0,201 0,213 0,227 0,2989 0,234 0,2349 
2 BRAM PT Indo 
Kardsa Tbk 
0,043 0,095 0,064 0,1364 0,045 0,0770 
3 GJTL PT Gajah 
Tunggal Tbk 
0,038 -0,378 0,339 0,2355 0,213 0,0894 




0,008 0,080 0,180 0,3277 0,209 0,1613 




0,231 0,057 0,11 0,1321 0,095 0,1254 




0,022 0,002 0,119 0,1081 0,080 0,0667 
7 NIPS PT Nipress 
Tbk 





Lanjutan Tabel 5.4 
Sumber: Lampiran 1 
   Berdasarkan Tabel 5.4 diketahui bahwa nilai Return on Equity pada 
perusahaan sektor otomotif dan komponen pada tahun 2007 – tahun 
2011. Nilai rata-rata tertinggi dari tahun 2007 – tahun 2011 dimiliki oleh 
PT Astra Auto Part Tbk sebesar 0,2349. Nilai Return on Equity PT Astra 
Auto Part Tbk  cenderung  meningkat dari tahun 2007 – tahun 2011 
dengan rincian 0,201 pada tahun 2007, 0,213 pada tahun 2008, 0,227 
pada tahun 2009, 0,2989 pada tahun 2010, dan 0,234 pada tahun 2011.  
        Nilai rata-rata Return on Equity terendah dari tahun 2007 – tahun 
2011 terdapat pada PT Nipress Tbk sebesar 0,0580. Berdasarkan 
keterangan pada Tabel 5.4 dapat diketahui bahwa terjadi ketidakteraturan 
perkembangan nilai Return on Assets dari tahun 2007 – tahun 2011. 
Pada tahun 2007 diperoleh sebesar 0,055, pada tahun 2008 sebesar 
0,012, pada tahun 2009 sebesar 0,029, pada tahun 2010 sebesar 0,0855, 
dan pada tahun 2011 sebesar 0,107. Nilai maksimum pada tahun 2007 
sebesar 0,231, dan nilai minimumnya sebesar 0,008, pada tahun 2008 
nilai maksimum yang diperoleh sebesar 0,213, dan nilai minimumnya 
yaitu -0,378, tahun 2009 nilai maksimum yaitu sebesar 0,339, dan nilai 
No Kode Nama 
Perusahaan 












8 SMSM PT Selamat 
Sempurna 
Tbk 
0,106 0,167 0,244 0,2904 0,327 0,2272 
Total 0,708 0,250 1,314 1,6146 1,314 1,0402 
Rata-rata 0,088 0,031 0,164 0,20182 0,164 0,1300 
Minimum 0,008 -0,378 0,029 0,0855 0,045 -0,378 





minimumnya 0,029, tahun 2010 nilai maksimum sebesar 0,3277, dan nilai 
minimum sebesar 0,0855, dan pada tahun 2011 nilaik maksimum yang 
diperoleh sebesar 0,327, dan nilai minimum yaitu 0,045.  
        Nilai rata-rata Return on Equity sampel perusahaan dari tahun 2007 
– tahun 2011 cenderung mengalami peningkatan, hal ini terlihat dari nilai 
yang diperoleh pada tahun 2007 sebesar 0,088, kemudian terjadi 
penurunan menjadi 0,031 pada tahun 2008, pada tahun 2009 terjadi 
peningkatan menjadi 0,164, diikuti peningkatan pada tahun 2010 menjadi 
0,20182, dan 0,164 pada tahun 2011.  
 
5.3.2 Deskripsi Makro Ekonomi (X2)  
        Variabel Makro Ekonomi dalam penelitian ini diukur dengan 2 indikator, 
yaitu: Tingkat Suku Bunga (X2.1), dan Inflasi (X2.2). Hasil ringkasan analisis 
deskripsi untuk variabel ini ditunjukkan dalam Tabel 5.5. 












TSB (X2.1) 40 -0.21 0.41 0.0348 0.13115 
INF (X2.2) 40 -0.03 0.11 0.0172 0.03471 
Sumber: Lampiran 4 
        Berdasarkan Tabel 5.5 di atas, dapat diketahui bahwa nilai Rata-rata 
statistik keseluruhan tingkat suku bunga (X2.1) dari tahun 2007 – tahun 2011 
sebesar 0,0348, dengan nilai minimum diperoleh sebesar -0,21, dan nilai 
maksimum sebesar 0,41. Nilai standar deviasi pada tingkat suku bunga 
(X2.1) dari tahun 2007 – tahun 2011 sebesar 0,13115. Pada inflasi (X2.2) dari 





0,0172, nilai minimum sebesar -0,03, dan nilai maksimum 0,11. Nilai standar 
deviasi inflasi (X2.2) dari tahun 2007 – tahun 2011 diperoleh nilai sebesar 
0,03471. 
        Variabel makro ekonomi di Indonesia secara global dapat diketahui 
melalui perkembangan nilai tingkat suku bunga dan inflasi.  Dampak dari 
makro ekonomi tentunya akan memberikan dampak yang berbeda di setiap 
perusahaan. Untuk mengukur dampak dari faktor makro ekonomi terhadap 
masing-masing perusahaan, maka menggunakan analisis korelasi regresi 
pada penelitian ini dengan tujuan untuk mengetahui seberapa besar dampak 
dari faktor makro ekonomi (tingkat suku bunga beta dan tingkat beta inflasi) 
terhadap harga saham perusahaan. Penjelasan lebih rinci mengenai variabel 
makro ekonomi, dijelaskan sebagai berikut: 
5.3.2.1 Tingkat Suku Bunga (X2.1) 
        Tingkat Suku Bunga (X2.1) dalam penelitian ini adalah suku bunga 
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) yang diterbitkan oleh Bank Indonesia. Tingkat 
suku bunga dari Bank Indonesia diterbitkan setiap bulannya tetapi dengan 
jangka waktu penyimpanan selama setahun, selama periode tahun 2007 – 
tahun 2011. Tingkat suku bunga di Indonesia mengalami fluktuasi setiap 
tahun selama periode tahun 2007 – tahun 2011 selalu berubah. Dalam 
penelitian ini indikator yang digunakan untuk mengukur tingkat suku bunga 
adalah dengan menggunakan koefisien regresi suku bunga pengaruh beta 
terhadap harga penutupan (closing price). Tingkat Suku Bunga dapat dilihat 








Tabel 5.6 Tingkat Suku Bunga Tahun 2007 – Tahun 2011 (X2.1) 











Januari 9,5 8 8,75 6,5 6,5 
Februari 9,25 8 8,25 6,5 6,75 
Maret 9 8 7,75 6,5 6,75 
April 9 8 7,5 6,5 6,75 
Mei 8,75 8,25 7,25 6,5 6,75 
Juni  8,5 8,5 7 6,5 6,75 
Juli  8,25 8,75 6,75 6,5 6,75 
Agustus 8,25 9 6,5 6,5 6,75 
September 8,25 9,25 6,5 6,5 6,75 
Oktober 8,25 9,5 6,5 6,5 6,5 
November 8,25 9,5 6,5 6,5 6 
Desember 8 9,25 6,5 6,5 6 
Total 103,25 104 85,75 78 79 
Rata-rata 8,60 8,67 7,15 6,5 6,58 
Minimum 8 8 6,5 6,5 6 
Maksimum 9,5 9,5 8,75 6,5 6,75 
Sumber: Lampiran 2 
         Berdasarkan Tabel 5.6 diketahui bahwa rata-rata tingkat suku bunga 
Sertifikat Bank Indonesia dari tahun 2007 - tahun 2011 cenderung berpola 
siklis. Rata-rata tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia pada tahun 
2007 sebesar 8,60%, pada tahun 2008 sebesar 8,67% sedangkan pada 





tahun 2010 mengalami penurunan menjadi 6,5%, dan pada tahun 2011 
mengalami kenaikan lagi menjadi sebesar 6,58%. Perkembangan tingkat 
suku bunga SBI dapat di ilustrasikan pada Gambar Grafik 5.1. 
 
Gambar 5.1 Grafik Tingkat Suku Bunga Tahun 2007 – Tahun 2011 
        Perkembangan yang berpola siklis ini di awal tahun 2007 hingga awal 
tahun 2008, tingkat suku bunga SBI mengalami penurunan yang signifikan. 
Kemudian disusul kenaikan yang signifikan hingga mencapai titik tertinggi 
pada bulan Oktober dan November 2008 sebesar 9,5%. bulan Desember 
2008 merupakan refleksi dari bulan sebelumnya yang menurunkan suku 
bunga Bank Indonesia mencapai titik terendah sebesar  6% pada bulan 
Agustus 2009 hingga Januari 2011. Pada bulan Februari 2011 suku bunga 
Bank Indonesia kembali mengalami peningkatan sebesar 6,75% hingga 
bulan September 2011, dan kembali menurun hingga 6% diakhir tahun 2011. 
        Pada tahun 2007 – tahun 2009 tingkat suku bunga mengalami kenaikan 
dan penurunan yang diakibatkan oleh gejolak-gejolak yang dihadapi dalam 
negeri maupun luar negeri. Rata-rata pada tahun 2007 sebesar 8,60%, pada 





2009 mengalami penurunan menjadi 7,15%. Pada tahun 2007 – tahun 2009 
perekonomian Indonesia mendapatkan ujian yang cukup besar lagi, karena 
terjadinya krisis ekonomi global yang melanda Amerika Serikat, sehingga 
berdampak kepada negara-negara sedang berkembang seperti di Indonesia. 
Akibat terjadinya krisis finansial di Amerika Serikat berdampak kepada 
anjloknya nilai sekuritas yang ada di pasar modal dan banyak perusahaan 
besar yang ada di pasar modal mengalami kebangkrutan dan menyebabkan 
banyaknya terjadi pemberhentian perkerjaan (PHK) bagi para tenaga kerja 
sehingga meningkatnya angka pengangguran.  
        Bank Indonesia (BI) memberikan sinyal bahwa pemangkasan BI rate 
masih akan berlanjut seiring perlambatan laju inflasi. BI rate telah turun 
sebesar 2,25% sejak Desember 2008 hingga Mei 2009. Hal yang membuat 
bank enggan menurunkan suku bunga antara lain LPS yang masih 
menghentikan penurunan bunga penjaminan. Suku bunga wajar simpanan 
rupiah maksimal masih 7,75% pada bulan Maret 2009 sedangkan untuk 
simpanan valas 2,25%. Selain itu persaingan antar bank dalam meraih dana 
juga menentukan dalam penurunan bunga oleh bank. Bunga akan turun bila 
likuiditas semakin banyak. Sejak akhir tahun 2008 bank sangat tergantung 
dana masyarakat karena Pasar Uang Antar Bank (PUAB) tidak berfungsi 
normal. Ketidaknormalan fungsi ini disebabkan ketidakpercayaan antar 
bankir, bank dengan likuiditas tinggi tidak ragu untuk meminjamkan dana 
pada bank yang membutuhkan. Saat likuiditas aman bunga pasti turun, 
namun tidak mungkin serentak sebab kondisi likuiditas tiap bank tidak sama, 
(www.ileadmediawatch.wordpress.com). 
        Tingkat suku bunga SBI mengalami penurunan menjadi 6,50% pada 





pada 6,50% oleh Bank Indonesia karena didukung oleh faktor fundamental 
perekonomian domestik yang membaik serta terjaganya persepsi positif 
terhadap perekonomian Indonesia, nilai tukar Rupiah yang mengalami 
penguatan dengan volatilitas yang cukup rendah dan di sisi harga, inflasi 
sampai dengan pertengahan tahun 2010 masih cukup terjaga (www.bi.go.id). 
        Nilai rata-rata tingkat suku bunga SBI pada tahun 2011 mengalami 
peningkatan menjadi sebesar 6,58%. Peningkatan tersebut lebih dominan 
diakibatkan oleh faktor eksternal. Di tengah meningkatnya ketidakpastian 
ekonomi global dari krisis utang Eropa dan kekhawatiran terhadap prospek 
pemulihan perekonomian Amerika Serikat telah memicu gejolak di pasar 
keuangan dan pelemahan pertumbuhan ekonomi global, faktor fundamental 
ekonomi Indonesia cukup kuat dan mampu untuk meminimalkan dampak 
dari gejolak ekonomi global. Oleh karena itu, meskipun terjadi kenaikan suku 
bunga SBI sepanjang tahun 2011 maka kenaikan tersebut tidaklah 
signifikan, (www.bi.go.id).  
        Tabel Tingkat Suku Bunga dengan perhitungan beta regresi tahun 2007 
– tahun 2011 dapat dilihat pada Tabel 5.7. 
Tabel 5.7 Tingkat Suku Bunga dengan Perhitungan Beta Regresi Tahun 
2007 – Tahun 2011 (X2.1) 
No Kode Nama 
Perusahaan 


















































Lanjutan Tabel 5.7 
Sumber: Lampiran 1 
        Berdasarkan Tabel 5.7 diketahui bahwa perkembangan hasil beta 
regresi tingkat suku bunga SBI dalam 5 tahun berturut-turut dari tahun 2007 
– tahun 2011, nilai rata-rata tingkat suku bunga beta pada tahun 2007 
sebesar 0,040 pada tahun 2008 sebesar 0,138, pada tahun 2009 mengalami 
peningkatan kembali menjadi 0,035, pada tahun 2010 pada nilai 0, dan pada 
tahun 2011 sebesar -0,040. Sehubungan dengan harga penutupan (closing 
price), tingkat suku bunga SBI sebagian memiliki hubungan negatif terhadap 
harga penutupan (closing price). Sebagaimana ditunjukkan, nilai rata-rata 
perusahaan yang memiliki nilai negatif berarti apabila terjadi kenaikan tingkat 
No Kode Nama 
Perusahaan 










































































Total 0,326 1,11 0,28 0 -0,324 0,2784 
Rata-rata 0,040 0,138 0,035 0 -0,040 0,0348 
Minimum -0,205 -0,103 -0,045 0 -0,21 -0,21 





suku bunga SBI maka akan memberikan pengaruh penurunan harga 
penutupan (closing price), namun sebaliknya apabila tingkat suku bunga SBI 
turun maka akan berdampak kenaikan nilai harga penutupan (closing price). 
Nilai beta regresi yang didapatkan pada tahun 2010 yaitu 0, dikarenakan 
pada tahun 2010 nilai tingkat suku bunga SBI disamaratakan sebesar 6,5% 
dari bulan Januari hingga bulan Desember 2010 yang dikeluarkan oleh Bank 
Indonesia. 
5.3.2.2 Inflasi (X2.2) 
        Inflasi diartikan sebagai meningkatnya harga-harga secara umum dan 
terus menerus. Kenaikan harga dari satu atau dua barang saja tidak dapat 
disebut inflasi kecuali bila kenaikan itu meluas (atau mengakibatkan 
kenaikan harga) pada barang lainnya. Tingkat inflasi dinyatakan dalam 
persentase (%), dan diproksikan dengan menggunakan Indeks Harga 
Konsumen (IHK). Dalam penelitian ini indikator yang digunakan untuk 
mengukur regresi beta inflasi yang mempengaruhi koefisien tingkat inflasi 
adalah dengan harga penutupan (closing price). Tabel Inflasi pada tahun 
2007 – tahun 2011 pada Tabel 5.8. 
Tabel 5.8 Indeks Harga Konsumen (IHK) 2007 – Tahun 2011 (X2.2) 











Januari 147,41 158,26 113,78 118,01 126,29 
Februari  148,32 159,29 114,02 118,36 126,46 
Maret  148,67 160,81 114,27 118,19 126,05 






Lajutan Tabel 5.8 











Mei 148,58 164,01 113,97 118,71 125,81 
Juni 148,92 110,08 114,1 119,86 126,5 
Juli 149,99 111,59 114,61 121,74 127,35 
Agustus 151,11 112,16 115,25 122,67 128,54 
September 152,32 113,25 116,46 123,21 128,89 
Oktober 153,53 113,76 116,68 123.29 128,74 
November 153,81 113,9 116,65 124,03 129,18 
Desember 155,5 113,86 117,03 125,17 129,91 
Total 1806,59 1592,7 1380,74 1451,61 1529,38 
Rata-rata 150,549 132,725 115,062 120,967 127,448 
Minimum 147,41 110,08 113,78 118,01 125,66 
Maksimum 155,5 164,01 117,03 125,17 129,91 
Sumber: Lampiran 3 
        Berdasarkan Tabel 5.8 diketahui bahwa rata-rata IHK di Indonesia dari 
tahun 2007 - tahun 2011 cenderung fluktuatif. Rata-rata nilai IHK di 
Indonesia pada tahun 2007 sebesar 150,549%, pada tahun 2008 sebesar 
132,725%, sedangkan pada tahun 2009 mengalami penurunan menjadi 
sebesar 115,062%, pada tahun 2010 sebesar 120,967%, dan pada tahun 
2011 mengalami penurunan kembali menjadi sebesar 127,448%.  
        Perkembangan inflasi di Indonesia tahun 2007 hingga tahun 2011 
cenderung fluktuatif. Hal ini disebabkan oleh berbagai hal yang membuat 





inflasi di Indonesia mencapai titik tertinggi sebesar 155,5% terjadi di bulan 
Desember dan mengalami titik terendah pada bulan Januari sebesar 
147,41%. Pada tahun 2008, fluktuasi inflasi lebih tinggi dari tahun 
sebelumnya. Inflasi di Indonesia tahun 2008 mengalami titik tertinggi sebesar 
164,01% pada bulan Mei, dan Indonesia mengalami titik inflasi terendah 
sebesar 110,08%. Tahun 2009, Indonesia mengalami inflasi tertinggi 
sebesar 117,03% dan nilai terendah sebesar 113,78%. Tahun 2010 nilai 
tertinggi sebesar 125,17% dan nilai terendah sebesar 118,01%. Pada tahun 
2011 mencapai titik tertinggi sebesar 129,91% dan nilai terendah sebesar 
125,66%.  
        Tabel inflasi dengan perhitungan beta regresi tahun 2007 – tahun 2011 
dapat dilihat pada Tabel 5.9. 
Tabel 5.9 Inflasi dengan Perhitungan Beta Regresi Tahun 2007 – Tahun 
2011 (X2.1) 



























































































Lanjutan Tabel 5.9 
Sumber: Lampiran 1 
        Berdasarkan Tabel 5.9 diketahui bahwa perkembangan hasil beta 
regresi inflasi dalam 5 tahun berturut-turut dari tahun 2007 – tahun 2011, 
nilai rata-rata inflasi beta pada tahun 2007 sebesar 0,017, pada tahun 2008 
mengalami penurunan menjadi sebesar -0,002, pada tahun 2009 mengalami 
peningkatan kembali menjadi 0,030, pada tahun 2010 nilai rata-rata inflasi 
sebesar 0,026, dan pada tahun 2011 sebesar 0,014. Dari keterangan Tabel 
5.9 diketahui bahwa dampak inflasi terhadap harga penutupan (closing price) 
setiap perusahaan berbeda-beda, terdapat nilai yang berpengaruh positif 
dan sebaliknya terdapat nilai yang negatif. Sebenarnya ada juga perusahaan 
yang sama sekali tidak dipengaruhi oleh perubahan tingkat inflasi yang 
terjadi, tetapi hal tersebut hanya sebagian kecil dari perusahaan. Artinya jika 
inflasi menguat maka harga penutupan (closing price) akan menurun, dan 
jika inflasi melemah maka harga penutupan (closing price) akan meningkat 
ditandai dengan nilai yang negatif. Inflasi yang mempunyai pengaruh yang 
negatif artinya jika inflasi tinggi, maka investor akan cenderung 






















-0,028 0,009 -0,005 












Total 0,139 -0,014 0,247 0,206 0,111 0,1378 
Rata-rata 0,017 -0,002 0,030 0,026 0,014 0,0172 
Minimum -0,021 -0,006 -0,02 -0,028 -0,033 -0,03 





memanfaatkan dananya untuk investasi riil seperti pendirian perusahaan, 
pembelian real estate, dll. Rata-rata tingkat inflasi perusahaan dalam beta 
regresi pada tahun 2007 dan tahun 2008 adalah nilai negatif, yang berarti 
bahwa terjadi pengaruh antara harga penutupan (closing price) dan inflasi.  
 
5.3.3 Deskripsi Struktur Modal (Y1)  
        Variabel Struktur Modal dalam penelitian ini diukur dengan 3 indikator, 
yaitu: Debt Equity Ratio/DER (Y1.1), Long Term Debt Equity/LDTE (Y1.2), dan 
Long Term Debt Assets/LDTA (Y1.3). Hasil ringkasan deskriptif untuk variabel 
struktur modal ditunjukkan dalam Tabel 5.10. 












DER (Y1,1) 40 0.23 27.04 2.3365 4.95170 
LDTE (Y1,2) 40 0.031 7.757 0.7622 1.57060 
LDTA (Y1,3) 40 0.016 0.573 0.1488 0.14877 
Sumber: Lampiran 4 
        Berdasarkan Tabel 5.10 diketahui bahwa nilai terendah dari nilai 
keseluruhan Debt Equity Ratio (Y1.1) adalah sebesar 0,23, dan nilai tertinggi 
atau nilai maksimum yang diperoleh sebesar 27,04. Pada nilai rata-rata Debt 
Equity Ratio sebesar 2,3365. Nilai standar deviasi diperoleh hasil sebesar 
4.95170. Nilai rata-rata keseluruhan dari Long Term Debt Equity (Y1.2) 
diperoleh hasil sebesar 0,7622, untuk nilai terendah dari Long Term Debt 
Equity (Y1.2) yakni sebesar 0,03 dan nilai tertingginya sebesar 7,76. Nilai 
standar deviasi diperoleh hasil sebesar 1,57060. Nilai rata-rata dari Long 





terendahnya yakni sebesar 0,016 dan nilai tertingginya sebesar 0,573. Nilai 
standar deviasi diperoleh hasil sebesar 0,14877.   
5.2.3.1 Debt Equity Ratio/DER (Y1.1) 
        Debt Equity Ratio (Y1.1) merupakan rasio untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam mengembalikan biaya hutang melalui modal sendiri yang 
dimiliki perusahaan yang diukur melalui total hutang dan total equity 
(Indriani, et al., 2013). Seperti diketahui Debt Equity Ratio termasuk dalam 
rasio leverage atau rasio utang. Debt Equity Ratio digunakan sebagai 
indikator risiko dan struktur modal perusahaan. Besarnya hasil perhitungan 
rasio utang terhadap ekuitas menunjukkan seberapa besar utang yang dapat 
dijamin dengan ekuitas saham. Semakin tinggi rasio utang terhadap ekuitas, 
maka akan semakin besar risiko keuangan yang ditanggung perusahaan. 
Rata-rata Debt Equity Ratio sampel perusahaan tahun 2007 – tahun 2011 
dapat dilihat pada Tabel 5.11. 
Tabel 5.11 Rata-rata Debt Equity Ratio Sampel Perusahaan Tahun 2007 – 
Tahun 2011  
No Kode Nama 
Perusahaan 












1 AUTO PT Astra Auto 
Part Tbk 
0,48 0.45 0.37 0.36 0.47 0.426 
2 BRAM PT Indo 
Kardsa Tbk 
0,52 0,48 0,23 0,23 0,38 0,368 
3 GJTL PT Gajah 
Tunggal Tbk 
2,54 4,28 2,32 1,94 1,61 2,538 










Lanjutan Tabel 5.11 
No Kode Nama 
Perusahaan 












5 LPIN PT Multi 
Prima 
Sejahtera Tbk 
0,79 1,21 0,49 0,41 0,33 0,646 
6 MASA PT Multistrada 
Arah Sarana 
Tbk 
0,4 0,85 0,74 0,87 1,68 0,908 
7 NIPS PT Nipress 
Tbk 
2,18 1,64 1,48 1,28 1,69 1,654 
8 SMSM PT Selamat 
Sempurna 
Tbk 
0,66 0,63 0,73 0,88 0,7 0,72 
Total 34,61 27,32 13,19 9,94 8,4 18,692 
Rata-rata 4,32625 3,415 1,64875 1,2425 1,05 2,3365 
Minimum 0,4 0,45 0,23 0,23 0,33 0,23 
Maksimum 27,04 17,78 6,83 3,97 1,69 27,04 
Sumber: Lampiran 1 
         Berdasarkan Tabel 5.11 diketahui bahwa nilai rata-rata Debt Equity 
Ratio pada perusahaan sektor otomotif dan komponen pada tahun 2007 – 
tahun 2011 cenderung mengalami penurunan. Hal ini terlihat dari nilai rata-
rata yang diperoleh pada tahun 2007 sebesar 4,32625, kemudian terjadi 
penurunan menjadi 3,415 pada tahun 2008, pada tahun 2009 sebesar 
1,64875, pada tahun 2010  sebesar 1,2425 dan 1,05 pada tahun 2011. 
        Nilai maksimum pada tahun 2007 sebesar 27,04, dan nilai minimumnya 
sebesar 0,4, pada tahun 2008 nilai maksimum yang diperoleh sebesar 
17,78, dan nilai minimumnya yaitu 0,45, tahun 2009 nilai maksimum yaitu 





sebesar 3,97, dan nilai minimum sebesar 0,23, dan pada tahun 2011 nilai 
maksimum yang diperoleh sebesar 1,69 dan nilai minimum yaitu 0,33.  
        Nilai rata-rata tertinggi dari sampel perusahaan otomotif dan komponen 
dimiliki oleh PT Indomobil Sukses International Tbk sebesar 11,432. Nilai 
yang tinggi tersebut menunjukkan bahwa perusahaan tersebut sangat 
tergantung dari modal hutang untuk membiayai operasional perusahaan. Hal 
tersebut akan dapat menimbulkan risiko yang tinggi bagi perusahaan, karena 
perusahaan akan terbebani dengan pengembalian pokok hutang dan bunga 
atas pinjaman. Apabila perusahaan tidak dapat mengelola hutang yang 
dimiliki untuk pengembangan usaha, dan dapat memperoleh keuntungan 
atau laba, maka perusahaan tersebut tentunya akan dapat mengalami 
permasalahan keuangan, yang pada akhirnya dapat mengakibatkan 
kebangkrutan perusahaan. Perusahaan yang memiliki nilai Debt Equity Ratio 
yang tinggi akan tergantung dari pendanaan oleh pihak lain, dalam 
memenuhi kebutuhan perusahaan. Perusahaan dengan nilai rata-rata 
terendah terdapat pada pada PT Indo Kardsa Tbk sebesar 0,368. Nilai Debt 
Equity Ratio yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 
menggunakan sumber dana dari modal sendiri untuk membiayai operasional 
perusahaan. Dimana semakin rendah rasio akan semakin baik kemampuan 
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka panjang.  
5.3.3.2 Long term Debt Equity /LDTE (Y1.2) 
        Long term Debt Equity (Y1.2) merupakan rasio untuk mengukur besar 
kecilnya penggunaan utang jangka panjang dibandingkan dengan modal 
sendiri perusahaan. Semakin besar rasio mencerminkan risiko keuangan 





2011:21). Rata-rata Long term Debt Equity sampel perusahaan tahun 2007 – 
tahun 2011 dapat dilihat pada Tabel 5.12. 
Tabel 5.12 Rata-rata Long term Debt Equity Sampel Perusahaan Tahun 2007 

















1 AUTO PT Astra 
Auto Part 
Tbk 
0,149 0,12 0,083 0,056 0,074 0,0964 
2 BRAM PT Indo 
Kardsa Tbk 
0,312 0,033 0,031 0,085 0,129 0,118 
3 GJTL PT Gajah 
Tunggal Tbk 
1,89 3,027 1,643 1,19 0,953 1,7406 




7,757 5,836 2,12 1,344 0,475 3,5064 




0,032 0,035 0,035 0,035 0,038 0,035 




0,189 0,316 0,151 0,256 0,198 0,222 
7 NIPS PT Nipress 
Tbk 
0,367 0,218 0,138 0,094 0,21 0,2054 
8 SMSM PT Selamat 
Sempurna 
Tbk 
0,08 0,076 0,066 0,344 0,3 0,1732 
Total 10,776 9,661 4,267 3,404 2,377 6,097 
Rata-rata 1,347 1,2076 0,5333 0,425 0,29712 0,7622 
Minimum 0,032 0,033 0,031 0,035 0,038 0,031 
Maksimum 7,757 5,836 2,12 1,344 0,953 7,757 





         Berdasarkan Tabel 5.12 diketahui bahwa nilai rata-rata tertinggi dari 
tahun 2007 – tahun 2011 dimiliki oleh PT Indomobil Sukses International Tbk 
sebesar 3,5064. Nilai LDTE pada PT Indomobil Sukses International Tbk 
cenderung menurun, hal ini dapat dilihat pada tahun 2007 nilai Long term 
Debt Equity sebesar 7,757, tahun 2008 sebesar 5,836, tahun 2009 sebesar 
2,12, tahun 2010 sebesar 1,344 dan pada tahun 2011 sebesar 0,475. Nilai 
rata-rata terendah dari tahun 2007 – tahun 2011 dimiliki oleh PT Multi Prima 
Sejahtera Tbk sebesar 0,035. Pada PT Multi Prima Sejahtera nilai Long term 
Debt Equity dari tahun 2007 – tahun 2011 cenderung seimbang yaitu pada 
tahun 2007 sebesar 0,032, tahun 2008 sebesar 0,035, tahun 2009 sebesar 
0,035, tahun 2010 sebesar 0,035 dan pada tahun 2011 sebesar 0,038. 
        Nilai rata-rata Long term Debt Equity pada perusahaan sektor otomotif 
dan komponen pada tahun 2007 – tahun 2011 cenderung mengalami 
penurunan. Hal ini terlihat dari nilai rata-rata yang diperoleh pada tahun 2007 
sebesar 1,347, kemudian terjadi penurunan menjadi 1,2076 pada tahun 
2008, pada tahun 2009 sebesar 0,5333, pada tahun 2010 sebesar 0,4255 
dan 0,29712 pada tahun 2011. 
        Nilai maksimum pada tahun 2007 sebesar 7.757, dan nilai minimumnya 
sebesar 0,032, pada tahun 2008 nilai maksimum yang diperoleh sebesar 
5,836, dan nilai minimumnya yaitu 0,033, tahun 2009 nilai maksimum yaitu 
sebesar 2,12, dan nilai minimumnya 0,031, tahun 2010 nilai maksimum 
sebesar 1,344, dan nilai minimum sebesar 0,035, dan pada tahun 2011 nilai 
maksimum yang diperoleh sebesar 0,953 dan nilai minimum yaitu 0,038. 
Nilai rata-rata tertinggi dari sampel perusahaan otomotif dan komponen 
dimiliki oleh PT Indomobil Sukses International Tbk sebesar 3,5064 dan nilai 





5.3.3.3 Long term Debt Assets /LDTA (Y1.3) 
        Long term Debt Assets (Y1.3) merupakan rasio antara hutang jangka 
panjang dengan total aktiva. Long term Debt Assets mencerminkan 
kemampuan perusahaan dalam mendanai aktiva dengan dana yang berasal 
dari hutang jangka panjang (Septiono, 2013).  
        Rata-rata Long term Debt Assets sampel perusahaan tahun 2007 – 
tahun 2011 dapat dilihat pada Tabel 5.13. 
Tabel 5.13 Rata-rata Long term Debt Assets Sampel Perusahaan Tahun 

















1 AUTO PT Astra 
Auto Part 
Tbk 
0,097 0,078 0,061 0,041 0,051 0,0656 
2 BRAM PT Indo 
Kardsa Tbk 
0,179 0,019 0,026 0,069 0,093 0,0772 
3 GJTL PT Gajah 
Tunggal Tbk 
0,533 0,573 0,494 0,405 0,365 0,474 




0,263 0,301 0,271 0,271 0,187 0,2586 




0,018 0,016 0,023 0,025 0,028 0,022 




0,135 0,171 0,087 0,137 0,074 0,1208 
7 NIPS PT Nipress 
Tbk 
0,116 0,082 0,056 0,041 0,078 0,0746 
8 SMSM PT Selamat 
Sempurna 
Tbk 






















Total 1,388 1,28 1,056 1,172 1,053 1,1898 
Rata-rata 0,1735 0,16 0,132 0,1465 0,131625 0,1488 
Minimum 0,018 0,016 0,023 0,025 0,028 0,016 
Maksimum 0,533 0,573 0,494 0,405 0,365 0,573 
Sumber: Lampiran 1 
         Berdasarkan Tabel 5.13 diketahui bahwa nilai rata-rata tertinggi dari 
tahun 2007 – tahun 2011 dimiliki oleh PT Gajah Tunggal Tbk sebesar 0,474. 
Nilai LDTA pada PT Gajah Tunggal Tbk cenderung menurun, hal ini dapat 
dilihat pada tahun 2007 nilai Long term Debt Assets sebesar 0,533, tahun 
2008 sebesar 0,573, tahun 2009 sebesar 0,494, tahun 2010 sebesar 0,405 
dan pada tahun 2011 sebesar 0,365.  
        Nilai rata-rata terendah dari tahun 2007 – tahun 2011 dimiliki oleh PT 
Multi Prima Sejahtera Tbk sebesar 0,022. Pada PT Multi Prima Sejahtera 
nilai Long term Debt Assets dari tahun 2007 – tahun 2011 cenderung 
menunujukkan terjadinya peningkatan meskipun hanya beberapa poin. 
Tahun 2007 sebesar 0,018, tahun 2008 sebesar 0,016, tahun 2009 sebesar 
0,023, tahun 2010 sebesar 0,025 dan pada tahun 2011 sebesar 0,028. 
        Nilai rata-rata Long term Debt Assets pada perusahaan sektor otomotif 
dan komponen pada tahun 2007 – tahun 2011 cenderung mengalami 
penurunan. Hal ini terlihat dari nilai rata-rata yang diperoleh pada tahun 2007 
sebesar 0,1735, kemudian terjadi penurunan menjadi 0,16 pada tahun 2008, 
pada tahun 2009 sebesar 0,132, pada tahun 2010  sebesar 0,1465 dan 





        Nilai maksimum pada tahun 2007 sebesar 0,533, dan nilai minimumnya 
sebesar 0,018, pada tahun 2008 nilai maksimum yang diperoleh sebesar 
0,573, dan nilai minimumnya yaitu 0,016, tahun 2009 nilai maksimum yaitu 
sebesar 0,494, dan nilai minimumnya 0,023, tahun 2010 nilai maksimum 
sebesar 0,405, dan nilai minimum sebesar 0,025, dan pada tahun 2011 nilai 
maksimum yang diperoleh sebesar 0,365 dan nilai minimum yaitu 0,028.  
5.3.4 Deskripsi Nilai Perusahaan (Y2)  
        Variabel Nilai Perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan 2 
indikator, yaitu: Price Book Value/PBV (Y2.1), dan Price Earning Ratio/PER 
(Y2.2). Hasil ringkasan analisis deskripsi untuk variabel nilai perusahaan 
ditunjukkan dalam Tabel 5.14. 












PBV (Y2,1) 40 0.23 7.00 1.4015 1.36049 
PER (Y2,2) 40 -1.12 843.64 38.2138 138.09131 
Sumber: Lampiran 4 
        Berdasarkan Tabel 5.14 diketahui bahwa nilai minimum dari nilai 
keseluruhan Price Book Value (Y2.1) adalah sebesar 0,23, dan nilai tertinggi 
atau nilai maksimum yang diperoleh sebesar 7,00. Pada nilai rata-rata Price 
Book Value sebesar 1,4015. Nilai standar deviasi diperoleh hasil sebesar 
1,36049. Nilai rata-rata keseluruhan dari Price Earning Ratio (Y2.2) diperoleh 
hasil sebesar 38,2138, untuk nilai terendah dari Price Earning Ratio (Y2.2) 
yakni sebesar -1,12 dan nilai tertingginya sebesar 843,64. Nilai standar 







5.3.4.1 Price Book Value/PBV (Y2.1) 
        Rasio ini merupakan rasio harga pasar saham terhadap nilai bukunya 
(Price Book Value/PBV) memberikan indikasi lain tentang bagaimana para 
investor ekuitas memandang perusahaan. Besarnya hasil perhitungan harga 
pasar saham terhadap nilai bukunya menunjukkan perbandingan antara 
kinerja saham perusahaan di pasar saham dengan nilai bukunya. Semakin 
tinggi nilai Price Book Value yang dihasilkan menunjukkan bahwa kinerja 
perusahaan di masa mendatang dinilai semakin prospektif oleh investornya 
(Warsono, 2003:39). Rata-rata Price Book Value sampel perusahaan tahun 
2007 – tahun 2011 dapat dilihat pada Tabel 5.15. 
Tabel 5.15 Rata-rata Price Book Value Sampel Perusahaan Tahun 2007 – 





Price Book Value (PBV)  Rata-










1 AUTO PT Astra 
Auto Part 
Tbk 
1,13 1,02 1,31 2,62 0,56 1,328 
2 BRAM PT Indo 
Kardsa Tbk 
0,96 0,81 0,66 0,89 0,81 0,826 
3 GJTL PT Gajah 
Tunggal 
Tbk 
0,72 0,42 0,55 2,27 2,36 1,264 





7 3,16 1,32 4,9 2,61 3,798 




0,44 0,24 0,25 0,62 0,4 0,39 















Price Book Value (PBV)  Rata-










7 NIPS PT Nipress 
Tbk 
0,41 0,24 0,23 0,54 0,48 0,38 
8 SMSM PT Selamat 
Sempurna 
Tbk 
1,28 1,71 1,99 2,71 2,92 2,122 
Total 12,96 8,27 7,17 15,79 11,87 11,212 
Rata-rata 1,62 1,03375 0,89625 1,97375 1,48375 1,4015 
Minimum 0,41 0,24 0,23 0,54 0,4 0,23 
Maksimum 7 3,16 1,99 4,9 2,92 7 
Sumber: Lampiran 1 
         Berdasarkan Tabel 5.15 diketahui bahwa nilai rata-rata tertinggi dari 
tahun 2007 – tahun 2011 dimiliki oleh PT Indomobil Sukses International Tbk 
sebesar 3,798. Nilai Price Book Value pada PT Indomobil Sukses 
International Tbk cenderung menurun, hal ini dapat dilihat pada tahun 2007 
nilai Price Book Value sebesar 7, tahun 2008 mengalami penurunan menjadi 
sebesar 3,16, tahun 2009 sebesar 1,32, tahun 2010 sebesar 4,9 dan pada 
tahun 2011 sebesar 2,61. 
        Nilai rata-rata terendah dari tahun 2007 – tahun 2011 terdapat pada PT 
Multi Prima Sejahtera Tbk sebesar 0,38. Pada PT Nipress Tbk nilai Price 
Book Value dari tahun 2007 – tahun 2011 cenderung menunujukkan 
terjadinya fluktuasi. Tahun 2007 sebesar 0,41, tahun 2008 sebesar 0,24, 
tahun 2009 sebesar 0,23, tahun 2010 sebesar 0,54, dan pada tahun 2011 
sebesar 0,48. 
        Nilai rata-rata Price Book Value pada perusahaan sektor otomotif dan 





terlihat dari nilai rata-rata yang diperoleh pada tahun 2007 sebesar 1,62, 
kemudian terjadi penurunan menjadi 1,03375 pada tahun 2008, pada tahun 
2009 sebesar 0,89625, pada tahun 2010 meningkat menjadi 1,97375, dan 
1,48375 pada tahun 2011. 
        Nilai maksimum pada tahun 2007 sebesar 7, dan nilai minimumnya 
sebesar 0,41, pada tahun 2008 nilai maksimum yang diperoleh sebesar 
3,16, dan nilai minimumnya yaitu 0,24, tahun 2009 nilai maksimum yaitu 
sebesar 1,99, dan nilai minimumnya 0,23, tahun 2010 nilai maksimum 
sebesar 4,9, dan nilai minimum sebesar 0,54, dan pada tahun 2011 nilaik 
maksimum yang diperoleh sebesar 2,92, dan nilai minimum yaitu 0,4. 
5.3.4.2 Price Earning Ratio/PER (Y2.2) 
        Rasio ini mengukur bagaimana investor menilai prospek pertumbuhan 
perusahaan di masa yang akan datang, dan tercermin pada harga saham 
yang bersedia dibayar oleh investor untuk setiap rupiah laba yang diperoleh 
perusahaan. Semakin tinggi rasio ini menunjukkan bahwa investor 
mempunyai harapan yang baik tentang perkembangan perusahaan di masa 
yang akan datang, sehingga untuk pendapatan per saham tertentu, investor 
bersedia membayar dengan harga yang mahal (Sudana, 2011:23). Rata-rata 
Price Earning Ratio sampel perusahaan tahun 2007 – tahun 2011 dapat 










Tabel 5.16 Rata-rata Price Earning Ratio Sampel Perusahaan Tahun 2007 – 

















1 AUTO PT Astra 
Auto Part 
Tbk 
5,64 4,77 5,77 8,77 2,37 5,464 
2 BRAM PT Indo 
Kardsa Tbk 
21,84 8,55 9,05 6,55 17,6 12,718 
3 GJTL PT Gajah 
Tunggal Tbk 
18,8 -1,12 1,64 9,65 11,05 8,004 




843,64 39,35 7,29 14,95 12,45 183,536 




1,89 4,24 2,29 4,7 4,13 3,45 




45,05 288,09 7,17 11,47 21,44 74,644 
7 NIPS PT Nipress 
Tbk 
7,28 19,21 7,87 6,28 4,49 9,026 
8 SMSM PT Selamat 
Sempurna 
Tbk 
7,71 10,23 8,13 9,34 8,93 8,868 
Total 
 
951,85 373,32 49,21 71,71 82,46 305,71 
Rata-rata 
 
118,98 46,665 6,151 8,964 10,307 38,213 
Minimum 
 
1,89 -1,12 1,64 4,7 2,37 -1,12 
Maksimum 
 
843,64 288,09 9,05 14,95 21,44 843,64 





         Berdasarkan Tabel 5.16 di atas, dapat dilihat bahwa nilai rata-rata 
tertinggi dari tahun 2007 – tahun 2011 dimiliki oleh PT Indomobil Sukses 
International Tbk sebesar 183,536. Nilai Price Earning Ratio pada PT 
Indomobil Sukses International Tbk cenderung menurun, hal ini dapat dilihat 
pada tahun 2007 nilai Price Earning Ratio sebesar 7843,64, tahun 2008 
mengalami penurunan menjadi sebesar 39,35, tahun 2009 sebesar 7,29, 
tahun 2010 sebesar 14,95, dan pada tahun 2011 sebesar 12,45. 
        Nilai rata-rata terendah dari tahun 2007 – tahun 2011 terdapat pada PT 
Multi Prima Sejahtera Tbk sebesar 3,45. Pada PT Multi Prima Sejahtera nilai 
Price Earning Ratio dari tahun 2007 – tahun 2011 cenderung menunujukkan 
peningkatan. Tahun 2007 sebesar 1,89, tahun 2008 sebesar 4,24, tahun 
2009 sebesar 2,29, tahun 2010 sebesar 4,7, dan pada tahun 2011 sebesar 
4,13. 
        Nilai rata-rata Price Earning Ratio pada perusahaan sektor otomotif dan 
komponen pada tahun 2007 – tahun 2011 cenderung mengalami penurunan. 
Hal ini terlihat dari nilai rata-rata yang diperoleh pada tahun 2007 sebesar 
118,98, kemudian terjadi penurunan menjadi 46,665 pada tahun 2008, pada 
tahun 2009 sebesar 6,151, pada tahun 2010 meningkat menjadi 8,964, dan 
10,307 pada tahun 2011. 
 
5.4 Hasil Analisis Partial Least Square (PLS)  
5.4.1 Evaluasi Model Outer 
Pengujian model Outer yang sering juga disebut hubungan atau 
pengukuran model luar untuk menguji bagaimana setiap indikator 
berhubungan dengan variabel latennya. Model Outer dalam penelitian ini 





a. Konstruk Variabel Mikro  
       Faktor variabel mikro (X1) diukur dengan tiga indikator formatif, yaitu 
Current Ratio yang merupakan rasio likuiditas, Return on Assets, dan 
Return on Equity yang merupakan rasio profitabilitas. Indikator variabel 
faktor mikro (X1) dapat dilihat pada Tabel 5.17.  
Tabel 5.17 Pengujian Konstruk Indikator Variabel Mikro (X1) 
Mikro Original Sampel  Mean Sampel Standard 
Deviasi 
t-statistik 
X1.1 0.4473 0.4528 0.1163 3.8464 
X1.2 
 
1.309 1.2218 0.2476 5.2869 
X1.3 -1.1181 -1.029 0.4009 2.7891 
Sumber: Lampiran 5 
         Berdasarkan Tabel 5.17 dapat diperoleh informasi bahwa variabel 
formatif model faktor mikro perusahaan (X1), yang terdiri dari Current 
Ratio yang merupakan rasio likuiditas, Return on Assets, dan Return on 
Equity yang merupakan rasio profitabilitas secara statistik signifikan. Hal 
ini dapat dilihat sebagai indikator Current Ratio memiliki nilai t-statistik 
sebesar 3,8464. Return on Assets memiliki tingkat signifikansi dengan 
niali t-statistik sebesar 5,2869, sehingga lebih besar dari 1,96. Return on 
Equity dengan nilai t-statistik sebesar 2,7891. Hasilnya menunjukkan 
bahwa Current Ratio, Return on Assets, dan Return on Equity merupakan 
indikator membentuk variabel faktor mikro perusahaan berdasarkan 
tingkat signifikansi dari indikator.  
b. Konstruk Variabel Makro Ekonomi 
        Faktor variabel makro ekonomi (X2) diukur dengan dua indikator 
formatif, yaitu tingkat suku bunga dan inflasi. Indikator variabel faktor 





Tabel 5.18 Pengujian Konstruk Indikator Variabel Makro Ekonomi (X2) 
Makro 
Ekonomi 
Original Sampel  Mean Sampel Standard 
Deviasi 
t-statistik 
X2.1 0.7984 0.7372 0.2021 3.9511 
X2.2 0.7924 0.7009 0.3446 2.2992 
Sumber: Lampiran 5 
         Berdasarkan Tabel 5.18 dapat diperoleh informasi bahwa variabel 
formatif model faktor makro ekonomi (X2), yang terdiri dari tingkat suku 
bunga dan inflasi. Hal ini dapat dilihat sebagai indikator tingkat suku 
bunga memiliki nilai t-statistik sebesar 3,9511. Inflasi memiliki tingkat 
signifikansi dengan niali t-statistik sebesar 2,2992. Hasilnya menunjukkan 
bahwa tingkat suku bunga dan inflasi merupakan indikator membentuk 
variabel faktor makro ekonomi berdasarkan tingkat signifikansi dari 
indikator.  
c. Konstruk Variabel Struktur Modal 
         Faktor variabel struktur modal (Y1) diukur dengan tiga indikator 
formatif, yaitu Debt Equity Ratio (DER), Long Term Debt Equity (LDTE), 
dan Long Term Debt Assets (LDTA). Indikator variabel faktor struktur 
modal (Y1) dapat dilihat pada Tabel 5.19.  
Tabel 5.19 Pengujian Konstruk Indikator Variabel Struktur Modal (Y1) 
Struktur 
Modal 
Original Sampel  Mean Sampel Standard 
Deviasi 
t-statistik 
Y1.1 4.8359 4.7249 1.2024 4.0217 
Y1.2 -4.5353 -4.4862  1.4735 3.0779 
Y1.3 1.1771 1.1701 0.5341 2.2039 
Sumber: Lampiran 5 
         Berdasarkan tabel 5.19 dapat diperoleh informasi bahwa variabel 
formatif model struktur modal (Y1), yang terdiri dari Debt Equity Ratio, 





signifikan. Hal ini dapat dilihat sebagai indikator Debt Equity Ratio 
memiliki nilai t-statistik sebesar 4,0217. Long Term Debt Equity memiliki 
tingkat signifikansi dengan nilai t-statistik sebesar 3,0779, sehingga lebih 
besar dari 1,96. Long Term Debt Assets dengan niali t-statistik sebesar 
2,2039. Hasilnya menunjukkan bahwa Debt Equity Ratio, Long Term Debt 
Equity, dan Long Term Debt Assets merupakan indikator membentuk 
variabel struktur modal berdasarkan tingkat signifikansi dari indikator yang 
terlihat dari nilai t-statistik. 
d. Konstruk Variabel Nilai Perusahaan 
         Faktor variabel nilai perusahaan (Y2) diukur dengan dua indikator 
formatif, yaitu Price Book Value (PBV), dan Price Earning Ratio (PER). 
Indikator variabel faktor nilai perusahaan (Y2) dapat dilihat pada Tabel 
5.20. 
Tabel 5.20 Pengujian Konstruk Indikator Variabel Nilai Perusahaan (Y2) 
Nilai 
Perusahaan 
Original Sampel  Mean Sampel Standard 
Deviasi 
t-statistik 
Y2.1 0.4416 0.4955 0.1805 2.4462 
Y2.2 0.6629 0.6076 0.1804 3.6738 
Sumber: Lampiran 5 
         Berdasarkan tabel 5.20 dapat diperoleh informasi bahwa variabel 
formatif model nilai perusahaan (Y2), yang terdiri dari Price Book Value, 
dan Price Earning Ratio secara statistik signifikan. Hal ini dapat dilihat 
sebagai indikator Price Book Value memiliki nilai t-statistik sebesar 
2,4462. Price Earning Ratio memiliki tingkat signifikansi dengan niali t-
statistik sebesar 3,6738, sehingga lebih besar dari 1,96. Tabel 5.20 





merupakan indikator membentuk variabel nilai perusahaan berdasarkan 
tingkat signifikansi dari indikator yang terlihat dari nilai t-statistik. 
 
5.4.2 Model Inner 
         Dalam model struktural ini disebut juga model inner, variabel laten 
berhubungan satu sama lain menurut teori substantif. Pengujian Model inner 
PLS pada dasarnya menguji hipotesis dalam penelitian ini. Dalam penelitian 
ini memiliki lima pengujian hipotesis yang berkaitan dengan model struktural. 
Pengujian dilakukan dengan uji t seperti ada dalam analisis regresi, jika nilai 
t diambil di atas 0,05 pengaruh disimpulkan antara variabel terbukti 
signifikan, dan sebaliknya jika nilai t-statistik kurang dari 0,05 dan pengaruh 
antara variabel tidak signifikan. Berikut uraian hasil uji hipotesis pada lima 
hubungan antar variabel yang diajukan dalam penelitian ini. 











X1 -> Y1 -0.5838 -0.5984 0.1291 4.5229* 
X2 -> Y1 0.3582 0.3486 0.1704 2.1017* 
X1 -> Y2 0.4036 0.3488 0.198 2.0383* 
X2 -> Y2 0.1359 0.1045 0.1322 1.0283 
Y1 -> Y2 1.0167 0.9512 0.2319 4.3839* 
Sumber: Lampiran 5 






















              
Gambar 5.2 Diagram Jalur Hubungan Langsung 
        Tabel 5.21 menunjukkan bahwa pengujian koeffisien jalur kelima 
hipotesis memiliki hasil yang berbeda. Ada empat hubungan yang memiliki 
pengaruh signifikan, sementara satu lainnya tidak signifikan. Hasil pengujian 
hipotesis tersebut statistik pada Tabel 5.21 dan Gambar 5.2 dapat dijelaskan 
sebagai berikut: 
a) Faktor Mikro terhadap Struktur Modal memiliki efek negatif dan 
hubungannya adalah signifikan. Besarnya efek dapat dilihat berdasarkan 
nilai koefisien jalur sebesar -0,5838 dan nilai t-statistik 4,5229. Koefisien 
ditandai dengan pengaruh negatif menjelaskan bahwa antara faktor mikro 
pada struktur modal adalah sebaliknya, yang berarti bahwa ketika faktor 
mikro perusahaan meningkat atau lebih baik, hal ini akan membuat porsi 
utang yang dihitung dalam struktur modal perusahaan akan semakin 
kecil. Sebaliknya, jika faktor mikro yang telah menurun, maka porsi utang 
yang tercermin dalam struktur modal perusahaan akan meningkat. 
b) Faktor Makro Ekonomi terhadap Struktur Modal memiliki efek positif dan 
hubungan yang signifikan. Besarnya efek dapat dilihat berdasarkan nilai 




















ditandai dengan pengaruh positif menjelaskan bahwa tanda positif faktor 
makro ekonomi mengalami penurunan, maka porsi utang yang tercermin 
dalam struktur modal perusahaan akan meningkat, dan sebaliknya ketika 
faktor makro ekonomi mengalami peningkatan, hal ini akan membuat 
sebagian dari hutang yang ada dalam struktur modal perusahaan akan 
semakin kecil. 
c) Faktor Mikro terhadap Nilai Perusahaan memiliki positif dan hubungannya 
adalah signifikan. Besarnya efek dapat dilihat berdasarkan nilai koefisien 
jalur sebesar 0,4036 dan nilai t-statistik 2,0383. 
d) Faktor Makro Ekonomi terhadap Nilai Perusahaan memiliki efek positif 
dan memiliki hubungan yang tidak signifikan. Besarnya efek dapat dilihat 
berdasarkan nilai koefisien jalur sebesar 0,1359 dan nilai t-statistik 
1,0283. 
e) Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan memiliki efek positif dan 
memiliki hubungan yang signifikan. Besarnya efek dapat dilihat 
berdasarkan nilai koefisien jalur sebesar 1,0167 dan nilai t-statistik 
4,3839. 
 
5.4.3 Model Goodness of Fit Inner  
        Model Goodness of fit dalam analisis PLS di Q2 dan dihitung dari nilai-
nilai R-square, memiliki jangkauan nilai 0 < Q2 < 1. Nilai Q2 test lebih besar 
dari 0 (nol) menunjukkan bahwa model mempunyai predictive relevance, 
sedangkan nilai Q2 kurang dari 0 (nol) menunjukkan bahwa model kurang 
memiliki predictive relevance. Besaran Q2 nilai 0 < Q2 < 1, di mana semakin 
mendekati nilai 1 berarti model semakin baik. R-square tersebut didasarkan 





nilai perusahaan dari 0,5093 dan 0,8116. Nilai R-square dapat dilihat pada 
Tabel 5.22. 
Tabel 5.22 Goodness of fit 
No  Variabel Endogen Nilai R-square 
1 Struktur Modal 0.5093 
2 Nilai Perusahaan 0.8116 
Sumber: Lampiran 5 
Berdasarkan rumus tersebut makan nilai Q2 pada penelitian ini adalah: 
Q2 = 1 – (1 – 0,5093) (1 – 0,8116) 
      = 1 - (0,4907) (0,1884) 
      =  1 – 0,09244788 
      =  0,90755212 
        Berdasarkan hasil perhitungan tersebut, diperoleh nilai Q2 sebesar 
0,90755212 atau 90,75%. Hasil tersebut sudah memenuhi rentang 0 < Q2 < 
1, di mana semakin mendekati 1 berati model semakin baik.  
        Hasil Q2 menunjukkan bahwa model tersebut sudah mempunyai 
predictive relevance, yang berarti model semakin baik dan layak untuk 
dipergunakan dalam prediksi. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 
keragaman data yang dijelaskan oleh model bernilai 90,75% atau dengan 
kata lain dari informasi yang terkandung dalam data 90,75% dapat dijelaskan 
oleh model, dan 9,25% sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak 
terdapat dalam model penelitian ini.  
 
5.4.4 Hasil Pengujian Hipotesis 
        Hasil pengujian hipotesis dengan analisis PLS diperoleh hasil yang 





Tabel 5.23 Hasil dari Pengujian Hipotesis  








Faktor Mikro (X1) Struktur Modal (Y1) -0.5838 4.5229 Signifikan 
Faktor Makro 
Ekonomi (X2) 
Struktur Modal (Y1) 0.3582 2.1017 Signifikan 
Faktor Mikro (X1) Nilai Perusahaan 
(Y2) 





0.1359 1.0283 Tidak 
Signifikan 
Struktur Modal (Y1) Nilai Perusahaan 
(Y2) 
1.0167 4.3839 Signifikan 
Sumber: Lampiran 5 
         Berdasarkan Tabel 5.23, hasil dari pengujian hipotesis dalam penelitian 
ini dijelaskan sebagai berikut:  
1. Hipotesis 1: Faktor Mikro Berpengaruh Signifikan Terhadap Struktur 
Modal. 
Faktor mikro memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. 
Hasil analisis PLS menunjukkan nilai koefisien jalur sebesar -0,5838 dan 
t-statistik 4,5229 dengan begitu dapat dikatakan signifikan. Hal ini berarti 
bahwa faktor mikro mempengaruhi struktur modal perusahaan otomotif 
dan komponen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dengan demikian 
hipotesis 1 diterima.  
2. Hipotesis 2: Faktor Makro Ekonomi Berpengaruh Signifikan 
Terhadap Struktur Modal. 
Faktor makro ekonomi berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
Hasil analisis PLS menunjukkan nilai koefisien jalur sebesar sebesar 
0,3582 dan t-statistik 2,1017, sehingga dapat dikatakan signifikan. Hal ini 





otomotif dan komponen di Bursa Efek Indonesia, yang terdaftar di 
Indonesia. Dengan demikian hipotesis 2 diterima.  
3. Hipotesis 3: Faktor Mikro Berpengaruh Signifikan Terhadap Niali 
Perusahaan. 
Faktor mikro memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hasil analisis PLS menunjukkan nilai koefisien jalur sebesar 
0,4036 dan t-statistik 2,0383, sehingga dapat dikatakan signifikan. Hal ini 
berarti bahwa faktor mikro mempengaruhi nilai perusahaan pada 
perusahaan otomotif dan komponen yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Dengan demikian hipotesis 3 diterima.  
4. Hipotesis 4: Faktor Makro Ekonomi Tidak Berpengaruh Signifikan 
Terhadap Nilai Perusahaan. 
Faktor makro ekonomi tidak bepengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hasil analisis PLS menunjukkan nilai koefisien jalur sebesar 
0,1359 dan t-statistik 1,0283 sehingga dapat dikatakan tidak signifikan. 
Hal ini berarti bahwa makro ekonomi mempengaruhi secara tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan otomotif dan 
komponen di Bursa Efek Indonesia, yang terdaftar di Indonesia. Dengan 
demikian hipotesis 4 ditolak.  
5. Hipotesis 5: Struktur Modal Berpengaruh Signifikan Terhadap Nilai 
Perusahaan. 
Struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai  perusahaan. Hasil 
analisis PLS menunjukkan nilai koefisien jalur sebesar 1,0167 dan t-
statistik 4,3839, sehingga dapat dikatakan signifikan. Hal ini berarti bahwa 





otomotif dan komponen di Bursa Efek Indonesia, yang terdaftar di 
Indonesia. Dengan demikian hipotesis 5 diterima.  
 
5.4.5 Deskripsi Hasil Pengujian  
5.4.5.1 Pengaruh Faktor Mikro pada Struktur Modal  
        Hasil analisis PLS menunjukkan nilai yang diperoleh koefisien jalur 
menunjukkan hasil -0,5838 dan t-statistik 4,5229, maka dapat dikatakan 
signifikan pada signifikansi 0,05 (5%). Hal ini berarti bahwa faktor mikro 
perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktur modal, yang berarti 
bahwa ketika faktor mikro meningkat maka struktur modal justru menurun, 
dan sebaliknya. Hal ini dikarenakan setiap kenaikan Current Ratio pada 
batas tertentu (200%), maka kecukupan untuk modal kerja terpenuhi, 
sehingga perusahaan tidak membutuhkan hutang.  Meningkatnya Current 
Ratio diikuti dengan menurunnya hutang perusahaan.  
        Meningkatnya profit melalui Return on Assets, dan Return on Equity 
diduga bahwa pendanaan bisa dipenuhi dari Retained Earnings/laba 
ditahan yang diperoleh dari profit. Hal tersebut menyebabkan pendanaan 
perusahaan lebih banyak dipenuhi dari dana internal yang berasal dari 
profit, sehingga menurunkan hutang. Hasil penelitian ini sesuai dengan 
Teori Pecking-Order (Pecking Order Theory), bahwa pemilihan dana 
perusahaan dengan pemilihan alternatif pertama dari laba ditahan berasal 
dari profit. Jika modal sendiri meningkat maka rasio hutang menjadi 
menurun (dengan asumsi hutang relatif tetap). Peningkatan pada Return 
on Assets, dan Return on Equity menunjukkan akan memungkinkan 





meningkat. Dengan meningkatnya modal sendiri maka rasio hutang 
menjadi menurun (dengan asumsi hutang relatif tetap), (Indriani, 2013).  
        Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh 
Sarlija dan Harc (2012) yang mengatakan bahwa terdapat hubungan 
statistik yang signifikan antara indikator likuiditas (current ratio dan quick 
ratio) dan rasio leverage (struktur modal). Demikian halnya penelitian 
yang dilakukan oleh Mas’ud (2009), indikator profitabilitas (Return on 
Assets, dan Return on Equity) profitabilitas memiliki hubungan yang 
signifikan terhadap struktur modal. Hasil penelitiannya menunjukkan 
bahwa perusahaan-perusahaan besar yang profitable lebih cenderung 
bersifat konservatif dalam menggunakan utang untuk operasi 
perusahaannya. Sementara pada perusahaan yang kurang profitable, 
akan cenderung tetap menggunakan sumber dana internal perusahaan 
terlebih dahulu baru kemudian menutupi kekurangan dengan melakukan 
pinjaman dalam bentuk utang. Hasil yang sama juga dari penelitian 
Ardianto (2007), Septiono (2013), dan Sudjoko (2007). 
 
5.4.5.2 Pengaruh Faktor Makro Ekonomi pada Struktur Modal  
        Hasil analisis PLS menunjukkan nilai yang diperoleh koefisien jalur 
menunjukkan hasil 0,3582 dan t-statistik 2,1017, maka dapat dikatakan 
signifikan pada signifikansi 0,05 (5%). Hal Ini berarti bahwa ketika tingkat 
suku bunga dan inflasi meningkat maka hutang perusahaan ikut 
meningkat, disebabkan tingkat return perusahaan lebih tinggi dibanding 
dengan tingkat suku bunga dan inflasi. Sehingga pada saat tingkat suku 
bunga dan inflasi tinggi tidak menjadi permasalahan walaupun 





digunakan sebagai penjamin hutang yang dimiliki oleh perusahaan, 
disamping itu perusahaan masih mampu untuk memberikan return yang 
tinggi. Berdasarkan hasil tersebut diketahui pengaruh faktor makro 
ekonomi pada struktur modal, dan terdapat pengaruh positif. Struktur 
modal identik dengan utang proporsi dan modal. Setiap perusahaan 
dapat memilih untuk membiayai proyek-proyek modal perusahaan mereka 
dengan kombinasi ekuitas dan utang. Ekuitas dapat diperoleh dari pemilik 
perusahaan, dari penjualan, keuntungan dari investor dan sebagainya, 
sedangkan utang yang diperoleh dari pinjaman kepada perusahaan 
eksternal, bisa saham, bahkan bisa juga dengan meminjam uang tunai 
dari lembaga keuangan seperti bank. Bank sendiri bisa dari Bank Umum 
Milik Negara (BUMN) atau pada bank swasta. Pembiayaan ekuitas dan 
pembiayaan utang baik pada biaya, dan keduanya akan dipengaruhi oleh 
tingkat suku bunga. Hampir sama dengan pergerakan tingkat suku bunga 
di Indonesia, hal ini berpengaruh terhadap bisnis otomotif dan komponen 
secara langsung atau tidak langsung berhubungan dengan bank sebagai 
pendukung utama pendanaan bagi konsumen yang ingin membeli 
kendaraan baik roda dua, maupun roda empat dengan sistem 
pembayaran kredit, (Warsono, 2003:236). 
        Sebagaimana yang telah diketahui bahwa keputusan struktur modal 
dipengaruhi oleh berbagai faktor. Maness (1988) menyebutkan bahwa 
ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal di 
antaranya, stabilitas penjualan, operating leverage, corporate taxes, kadar 
risiko dari aktiva, lenders dan rating agencies, internal cash flow, 
pengendalian, kondisi ekonomi, preferensi pihak manajemen, debt 





sekarang ini (kondisi inflasi) dan juga kondisi pada pasar keuangan dapat 
mempengaruhi keputusan struktur modal. Ketika tingkat suku bunga 
tinggi, mungkin keputusan pendanaan lebih mengarah pada short-term 
debt, dan akan dilakukan refinance dengan long-term debt atau equity jika 
kondisi pasar memungkinkan.  
          Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Sujoko (2007) yang 
menemukan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh terhadap leverage 
(struktur modal). Semakin tinggi suku bunga maka akan mengurangi 
minat perusahaan untuk melakukan peminjaman sehingga leverage 
(struktur modal) akan menurun. Sementara menurut penelitian dari 
Muthama, et al., (2013), menyebutkan tingkat suku bunga memiliki 
pengaruh signifikan terhadap rasio utang jangka panjang dan rasio total 
utang.  
5.4.5.3 Pengaruh Faktor Mikro pada Nilai Perusahaan  
        Pengaruh faktor mikro terhadap nilai perusahaan menunjukkan hasil 
bahwa koefisien jalur faktor mikro terhadap nilai perusahaan adalah 
0,4036 untuk nilai koefisien jalur dan t-statistik 2,0383, maka dapat 
dikatakan signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa faktor mikro memiliki 
pengaruh positif dan hubungan yang signifikan terhadap nilai perusahaan, 
pada perusahaan otomotif dan komponen yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia.  
         Koefisien bertanda positif menandakan hubungan antara kedua 
variabel tersebut adalah searah, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
semakin tinggi profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets 
(ROA), dan Return on Equity (ROE) mengakibatkan semakin tinggi pula 





kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih setelah pajak dengan 
pembanding modal sendiri ataupun total aktiva, akan menaikkan nilai 
perusahaan yang tercermin dengan meningkatnya Price Book Value 
(PBV) dan Price Earning Ratio (PER), atau semakin besar laba bersih 
setelah pajak akan meningkatkan nilai Price Book Value (PBV) dan Price 
Earning Ratio (PER), pada perusahaan. Demikian halnya dengan rasio 
likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) dalam penelitian ini 
sesuai dengan teori yang berhubungan positif dengan nilai perusahaan 
dan signifikan. Semakin tinggi likuiditas maka nilai perusahaan tinggi dan 
semakin rendah likuiditas maka nilai perusahaan rendah. 
        Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya yang diteliti 
oleh Ardianto (2007), mengemukakan bahwa Return on Assets, dan 
Return on Equity yang merupakan indikator profitabilitas memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Chowdhury dan 
Chowdhury (2010), dan Hatta dan Dwitanto (2012), juga mengemukakan 
hal yang serupa bahwa Return on Assets, dan Return on Equity yang 
merupakan indikator profitablitas dan indikator Current Ratio (rasio 
likuiditas) memiliki hubungan yang signifikan dan berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan.  
5.4.5.4 Pengaruh Faktor Makro Ekonomi pada Nilai Perusahaan  
        Hasil pada penelitian ini menunjukkan bahwa koefisien jalur dari 
faktor makro ekonomi terhadap nilai perusahaan adalah 0,1359 untuk 
nilai koefisien jalur dan t-statistik 1,0283, maka dapat dikatakan tidak 
signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa data untuk perusahaan otomotif 
dan komponen, faktor makro ekonomi memiliki pengaruh yang tidak 





signifikan antara faktor makro ekonomi dengan nilai perusahaan 
diindikasikan karena kenaikan makro ekonomi baik dari tingkat suku 
bunga maupun inflasi secara umum lebih rendah dibandingkan rata-rata 
return yang diperoleh. Sehingga selisih dari return yang diperoleh lebih 
tinggi dari tingkat suku bunga dan inflasi. Dimana nilai rata-rata beta 
tingkat suku Bunga SBI sebesar 0,0348, nilai rata-rata beta inflasi sebesar 
0,0172, nilai rata-rata Return on Assets (ROA) sebesar 0,071, dan Return 
on Equity (ROE) sebesar 0,1300, sehingga terlihat jelas nilai return yang 
dhasilkan perusahaan lebih tinggi dibandingkan dengan nilai tingkat suku 
bunga SBI dan inflasi. 
        Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh 
Dwipartha (2013), yang mengemukakan bahwa faktor ekonomi makro 
tidak memiliki hubungan yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Demikian halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh Arifin (2012), 
tidak terdapat hubungan yang signifikan antara faktor makro ekomomi 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan pada tahun 2007 hingga 
tahun 2011 terjadi sentiment diluar variabel yang diteliti. Faktor sentiment 
tersebut berasal dari situasi politik, ekonomi dan keamanan yang terjadi 
baik didalam dan luar negeri. Sebagaimana yang terjadi di Indonesia 
pada tahun 2005 yang mengalami krisis ekonomi global, harga minyak 
dunia meningkat tajam yang berdampak pada kondisi perekonomian di 
Indonesia. Dampak tersebut masih dirasakan hingga tahun-tahun 
berikutnya.  
5.4.5.5 Pengaruh Struktur Modal pada Nilai Perusahaan  
        Hasil pada penelitian ini menunjukkan bahwa koefisien jalur dari 





koefisien jalur dan t-statistik 4,3839, maka dapat dikatakan signifikan. Hal 
ini menunjukkan bahwa struktur modal memiliki pengaruh positif dan 
hubungan yang signifikan terhadap nilai perusahaan, pada perusahaan 
otomotif dan komponen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Koefisien 
bernilai positif menandakan bahwa struktur modal dan nilai perusahaan 
memiliki hubungan yang linier atau berbanding lurus. Artinya terjadi 
hubungan positif antara struktur modal dan nilai perusahaan, semakin 
naik struktur modal maka nilai perusahaan juga semakin meningkat.  
        Temuan ini mendukung hasil penelitian Chowdhury dan Chowdhury 
(2010) yang mengemukakan bahwa struktur modal memiliki hubungan 
yang signifikan terhadap nilai perusahaan, serta penelitian Mas’ud (2009) 
menyatakan bahwa struktur modal memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut menandakan bahwa kebijakan 
dalam penggunaan hutang dalam struktur modal memberikan suatu sinyal 
kepada investor bahwa dengan kebijakan pendanaan oleh perusahaan 
mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil penelitian ini berbeda dengan 
penelitian Fenandar dan Rahardja (2012) yang menyatakan bahwa tidak 
adanya hubungan yang signifikan antara leverage terhadap nilai 
perusahaan.  
        Hasil penelitian ini mendukung teori MM dengan pajak yang 
mempengaruhi nilai struktur modal perusahaan, seperti apa yang 
diungkapkan oleh MM menjelaskan bahwa penggunaan hutang yang 
tinggi akan dapat meningkatkan nilai perusahaan juga didukung pada 
hasil penelitian ini. Penggunaan hutang yang tinggi akan berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan, hal ini dikarenakan perusahaan yang 





kekuatan pendanaan internal, tingkat likuiditas dan profitabilitas yang 
baik, serta kemampuan membayar dividen yang baik, sehingga banyak 
kreditur dan investor yang tertarik untuk meminjamkan dana dan juga 
menginvestasikan dananya dalam perusahaan. 
 
5.5 Keterbatasan Penelitian 
        Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, diantaranya adalah 
sebagai berikut: 
1. Pada penelitian ini sampel awal yang digunakan adalah sebesar 12 
perusahaan otomotif dan komponen, namun pada kenyataannya setelah 




KESIMPULAN DAN SARAN 
 
 
6.1 Kesimpulan  
         Berdasarkan dari hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan, 
maka dapat disimpulkan bahwa: 
1. Faktor mikro memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur 
modal. Dengan nilai koefisien jalur sebesar -0,5838 dan t-statistik 
4,5229 dengan begitu dapat dikatakan signifikan. Hal ini berarti faktor 
mikro mempengaruhi struktur modal perusahaan otomotif dan 
komponen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.   
2. Faktor makro ekonomi berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
Dengan nilai koefisien jalur sebesar 0,3582 dan t-statistik 2,1017,  
sehingga dapat dikatakan signifikan. Hal ini berarti bahwa faktor makro 
ekonomi mempengaruhi struktur modal perusahaan otomotif dan 
komponen di Bursa Efek Indonesia, yang terdaftar di Indonesia.  
3. Faktor mikro memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hasil analisis PLS menghasilkan koefisien jalur sebesar 
0,4036 dan t-statistik 2,0383, sehingga dapat dikatakan signifikan. Hal 
ini berarti bahwa faktor mikro mempengaruhi nilai perusahaan pada 
perusahaan otomotif dan komponen yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia.  
4. Faktor makro ekonomi bepengaruh tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hasil analisis PLS menghasilkan koefisien jalur sebesar 
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0,1359 dan t-statistik 1,0283 sehingga dapat dikatakan tidak signifikan. 
Hal ini berarti bahwa makro ekonomi tidak mempengaruhi nilai 
perusahaan pada perusahaan otomotif dan komponen di Bursa Efek 
Indonesia, yang terdaftar di Indonesia.  
5. Struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Dengan nilai koefisien jalur sebesar 1,0167 dan t-statistik 4,3839, 
sehingga dapat dikatakan signifikan. Hal ini berarti bahwa struktur 
modal berdampak pada nilai perusahaan pada perusahaan otomotif 
dan komponen di Bursa Efek Indonesia, yang terdaftar di Indonesia.  
 
6.2 Saran 
1. Pada penelitian berikutnya dapat menambahkan lebih banyak sampel 
dalam industri-industri besar atau membandingkan satu industri ke 
industri lain atau menempatkan indikator lain yang mungkin memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap variabel tersebut. Selain untuk 
penelitian, penting juga dalam mempertimbangkan jenis industri dalam 
penelitian karena diduga akan menghasilkan hasil yang berbeda.  
2. Pada penelitian berikutnya dapat menambahkan indikator dividend 
sebagai alternatif dalam membagikan keuntungan bagi pemegang 
saham perusahaan. 
3. Bagi investor maupun calon penanam modal, penulis menyarankan agar 
melakukan analisa terlebih dahulu dalam membeli maupun menjual 
sahamnya. Analisa ini dapat dilihat dalam bentuk analisa laporan 
keuangan, terhadap rasio keuangan, risiko dari saham tersebut dan 
expected return dari saham yang akan diinvestasikan. Para investor 
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harus memperhatikan dan memperhitungkan hasil dari rasio keuangan 
suatu perusahaan, walaupun tidak memiliki korelasi yang erat terhadap 
perkembangan saham, dengan maksud sebagai bahan pertimbangan 
dalam pengambilan keputusan investasi di pasar modal. 
4. Pada penelitian berikutnya bisa menambahkan lebih banyak indikator 
dalam penelitan pada faktor mikro, faktor makro ekonomi, struktur modal 
dan nilai perusahaan, sehingga diduga dapat memberikan hasil yang 
berbeda dan lebih luas. 
5. Pada penelitian berikutnya dapat menambahkan kondisi dimana ketika 
tingkat suku bunga tinggi, mungkin keputusan pendanaan lebih  
mengarah pada short-term debt,  dan akan dilakukan refinance dengan 
long-term debt atau equity jika kondisi pasar memungkinkan. 
6. Bagi kreditur maupun calon investor sebaiknya lebih berhati-hati 
khususnya dalam melihat struktur modal suatu perusahaan. Hal ini 
dikarenakan perusahaan yang telah mencapai struktur modal optimum 





Ali, Syed Arif  dan Amir Razi. 2012. “Impact of Companies Internal Variables on 
Stock Prices: A Case Study of Major Industries of Pakistan”. International 
Conference on Education, Journal Applied of Sciences and Management 
(ICEASM’2012), (141-145) 
 
Anoraga, Pandji dan Pakarti, Piji. 2006. Pengantar Pasar Modal. Jakarta: Rindika 
Cipta 
 
Ardianto, Yusaq Tomo. 2007. “Analisis Pengaruh Profitabilitas dan Leverage 
terhadap Harga Saham”. Jurnal Keuangan dan Perbankan XI (3):405-420 
 
Arifin, Mohammad Aryo. 2012. “Analisis Pengaruh Faktor Fundamental Internal 
dan Eksternal terhadap Harga Saham Perusahaan Sektor Perbankan di 
Bursa Efek Indonesia”. Jurnal Media Wahana Ekonomika 9 (2):66-79 
 
Arikunto, Suharsimi. 2010. Prosedur Penelitian Pendekatan Suatu Praktik. 
Jakarta: Rineka Cipta 
 
Atmaja, Lukas Setia. 2008. Teori dan Praktik Manajemen Keuangan. Yogyakarta: 
ANDI 
 
Brealey, Richard A., Myers, Steward C., dan Marcus, Alan J. 2007. Dasar-dasar 
Manajemen Keuangan Perusahaan Jilid 2. Jakarta: Erlangga 
 
Brigham, Eugene F dan Houston, Joel F. 2011. Dasar-dasar Manajemen 
Keuangan Edisi 11 Buku 2. Jakarta: Salemba Empat 
 
Chowdhury, Anup, dan Suman Paul Chowdhury. 2010. “Impact of Capital 
structure on firm’s value: Evidence from Bangladesh”. BEH-Business and 
Economic Horizons Voume 3 (3):111-122 
 
Cooper, Donald R dan Emory, C. William. 2006. Metode Penelitian Bisnis Jilid 1 
Edisi ke 5. Jakarta: Erlangga 
 
Cristiawan, Yulius Yogi dan Tarigan, Josua. 2007. “Kepemilikan Manajerial, 
Kebijakan Hutang, Kinerja dan Nilai Perusahaan”. Jurnal Akuntansi dan 
Keuangan 9 (1): 1-8 
 
Darmadji, Tjiptono dan Fakhrudin, Hendy M. 2008. Pasar Modal di Indonesia 
Pendekatan Tanya Jawab. Jakarta: Salemba Empat 
 
Darmawi, Herman. 2006.  Pasar Financial dan Lembaga-Lembaga Finansial. 
Jakarta : Bumi Aksara 
 




Dwipartha, Ni Made Witha. 2013. “Pengaruh Faktor Ekonomi Makro dan Kinerja 
Keuangan terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia”. 
Volume 02 (4):226-248 
 
Fahmi, Irham. 2012. Manajemen Investasi Teori dan Soal Jawab. Jakarta: 
Salemba Empat 
 
Fenandar, Gany Ibrahim, dan Surya Raharja. 2012. “Pengaruh Keputusan 
Investasi, Keputusan Pendanaan, dan Kebijakan Dividen terhadap Nilai 
Perusahaan”. Jurna Akuntansi 1 (02):1-10 
 
Gozali, Imam. 2006. Structural Equation Modeling Metode Alternatif dengan 
Partial Least Square (PLS). Semarang: Badan Penerbit Universitas 
Diponegoro 
 
Haruman, Tendi. 2007. “Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Keputusan 
Keuangan dan Nilai Perusahaan Survey pada Perusahaan Manufaktur di 
PT. BEI”. Jurnal Ekonomi dan Manajemen Hal 1-29 
    
Hasan, Iqbal. 2009. Analisis Data Penelitian dengan Statistik. Jakarta: Bumi 
Aksara 
 
Hatta, Atika Jauharia dan Dwiyanto, Bambang Sugeng. 2012. “The Company 
Fundamental Factors and Systematic risk ini Increasing Stock Price”. 
Journal of Economics, Business and Accountancy Ventura 15 (2):245-256 
 
Ilham, AB Rifalindo. 2012. “Analisis Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Volume 
Perdagangan, Saham, Inflasi dan Nilai Tukar Rupiah terhadap Harga 
Saham”. Jurnal Ekonomi dan Manajemen Hal 1-15 
 
Indriani, Astiwi dan Widyarti, Endang Tri. 2013. “Penentu-penentu Struktur Modal 
Perushaan yang Sahamnya Masuk Jakarta Islamic Index”. Jurnal Dinamika 
Manajemen 4 (1):59-68 
 
Husnan, Suad. 2005. Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis. Yogyakarta: 
UPP AMP YKPN 
 
Jogiyanto, Hartono. 2006. Teori Portofolio dan Analisis Investasi. Yogyakarta: 
BPFE 
 
---------------- 2008. Metodologi Penelitian Sistem Informasi. Yogyakarta: ANDI 
 
---------------- 2011. Konsep dan Aplikasi Structural Equation Modeling Berbasis 
Varian dalam Penelitian Bisnis. Yogyakarta: UPP STIM YKPN 
 
Mankiw, N. Gregory. 2000. Teori Makro Ekonomi Edisi 4 (Empat). Jakarta: 
Erlangga 
 




Martono dan Hardjito, Agus. 2003. Manajemen Keuangan. Yogyakarta. Ekonisia  
 
Mas’ud, Masdar. 2009. “Faktor-faktor Penentu Struktur Modal serta Dampaknya 
terhadap Nilai Perusahaan (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan Bursa Efek Malaysia)”. Jurnal 
Aplikasi Manajemen 7 (1):151-161 
 
Maulida, Rika. 2012. Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal 
dan Peluang Penggunaan Dana External Usaha Mikro Kecil dan Menengah 
di Kota Semarang. Skripsi. Semarang: Universitas Diponegoro 
 
Muthama, Charles, Peter Mbaluka, dan Elizabeth Kaunda. 2013. “An Emperical 
Analysis of Macro-Economic Influences on Corporate Capital Structure of 
Listed Companies in Kenya”. Journal of Finance and Invesment Analysis 2 
(2):41-62 
 
Nanga, Muana. 2005. Makro Ekonomi. Jakarta: PT.Raja Grafindo Persada 
 
Nurastuti, Wiji. 2007. Metodologi Penelitian. Yogyakarta: Ardana Media 
 
Raharjaputra, Hendra S. 2011. Manajemen Keuangan dan Akuntansi untuk 
Eksekutif Perusahaan. Jakarta: Salemba Empat 
 
Riduwan. 2008. Metode dan Teknik Menyusun Tesis. Bandung: Alfabeta 
 
Rusdin, 2008. Pasar Modal. Bandung: Alfabeta 
 
Samsul, Mohamad. 2006. Pasar Modal dan Manajemen Portofolio. Jakarta: 
Erlangga 
 
Sanusi, Anwar. 2011. Metode Penelitian Bisnis. Jakarta: Salemba Empat 
 
Santoso, Singgih dan Flandy Tjiptono. 2004. Riset Pemasaran: Konsep dan 
Aplikasi Dengan SPSS. Jakarta: PT. Elex Media Komputer 
 
Sarlija, Natasa, dan Martina Harc. 2012. “The Impact of Liquidity on The Capital 
Structure: A Case Study of Croation Firms”. Journal Business Systems 
Research 3 (1):30-36 
 
Sarwono, Jonathan. 2012. Path Analysis dengan SPSS. Jakarta: PT. Elex Media 
Komputindo 
 
Sekaran, Uma. 2006.  Research Methods for Business, Metodologi untuk Bisnis 
Buku 2 Edisi ke 4. Jakarta : Salemba Empat 
 
------------------- 2009.  Metode Penelitian untuk Bisnis (Terjemahan oleh Kwan 
Men Yon) Buku 1 Edisi 4. Jakarta : Salemba Empat 
 
Septiono, Rizqy Wahyu, Suhadak dan Darminto. 2013. “Analisis Faktor Mikro 
terhadap Struktur Modal dan Nilai Perusahaan: Studi pada Perusahaan 
187 
 
Non-Bank yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Indeks LQ-45”. 
Jurnal Administrasi Bisnis 2 (1):1-14 
 
Siamat, Dahlan. 2005. Manajemen Lembaga Keuangan Kebijakan Moneter dan 
Perbankan Edisi Kelima. Jakarta : FEUI 
 
Singarimbun, Masri dan Effendi, Sofyan. 2011. Metode Penelitian Survai. 
Jakarta: LP3ES  
 
Solimun, Nurjannah, dan Adji Achmad Rinaldo. 2006. Permodelan Persamaan 
Struktural Pendekatan PLS dan SEM. Malang: Universitas Brawijaya 
 
Sudana, I Made, 2011. Manajemen Keuangan Teori dan Praktik. Jakarta: 
Erlangga 
 
Sugiyono. 2008. Metode Penelitian Kuantitatif Kualitatif dan R&D. Bandung: 
Alfabeta 
 
Sujoko, dan Soebiantoro, Ugy. 2007. “Pengaruh Struktur Kepemillikan Saham, 
Leverage, Faktor Interen dan Faktor Eksteren terhadap Nilai Perushaan: 
Studi empirik pada Perusahaan Manufaktur dan Non-Manufaktru di Bursa 
Efek Indonesia”. Jurnal Manajemen dan Kewirausahaan 9 (1):41-48 
 
Sukirni, Dwi. 2012. “Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kebijakan 
Deviden dan Kebijakan Hutang Analisis terhadap Nilai Perusahaan”. 
Accounting Analysis Jurnal 1 (2):1-12 
 
Sukirno, Sadono. 2004. Makro Ekonomi Teori Pengantar Edisi Ketiga. Jakarta: 
PT. Raja Grafindo Persada 
 
Sumarni, Murti dan Wahyuni, Salamah. 2006. Metedo Penellitian Bisnis. 
Yogyakarta: ANDI 
 
Sunariyah, 2006.  Pengantar Pengetahuan Pasar Modal.  Yogyakarta : UUP 
STIM YKPN 
 
Sunyoto, Danang. 2009. Analisis Regresi dan Ujian Hipotesis. Yogyakarta: 
Medpress 
 
Tan,  Inggrid. 2009.  Mengenal Peluang Di Balik Permainan Saham Derivatif. 
Yogyakarta : ANDI 
 
Tandelilin, Eduardus. 2007. Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio. 
Yogyakarta : BPFE 
 
Usman, Husaini dan Setiady, Akbar R. Purnomo. 2003. Pengantar Statistika. 
Jakarta: Bumi Aksara 
 




Widjaja, Novita D. 2009. “Analisis Hubungan Struktur Modal dengan Nilai 
Perusahaan”. Blogger Investasi 
 
Wild, John J, Subramanyam, K R, dan Hasley, Robert F. 2004. Financial 
Statement Analysis, Analisis Laporan Keuangan Edisi 8 Buku 2. Jakarta: 
Salemba Empat 
 
Wongso, Amanda. 2013. “Pengaruh Kebijakan Dividen, Struktur Kepemilikan dan 
Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan dalam Perspektif Teori 
Agensi dan Teori Signaling”. Jurnal Akuntansi 3 (1):1-6 
 
Wulandari, Dhita Ayudia. 2009. “Analisis Faktor Fundamental terhadap Harga 
Saham Industri Pertambangan dan Pertanian di Bursa Efek Indonesia”. 
Jurnal Akuntansi dan Keuangan 10:1-13 
 
Yogaswari, Dhira Wijayanti, Anggoro Budi. 2012. “The Effect of Macroeconomic 
Variables on Stock Price Volatility: Evidence from Jakarta Composite Index, 
Agriculture, and Basic Industry Sector”. Journal of Business and 
Management 46 (18):96-100 
 
Yuliana, Dinnul Alfian Akbar dan Aprilia, Rini. 2013. “Pengaruh Struktur Modal 
dan Return on Equity (ROE) terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan 





www.belajarinvestasi.net, diakses pada tanggal 17 Juli 2013 
www.bi.go.id, diakses pada tanggal 17 Juli 2013 
www.bps.go.id, diakses pada tanggal 17 Juli 2013 
www.ceicdata.com, diakses pada tanggal 01 Desember 2013 
www.finane.yahoo.com, diakses pada tanggal 17 Juli 2013 
www.idx.co.id, diakses pada tanggal 21 Juli 2013 
www.ileadmediawatch.wordpress.com, diakses pada tanggal 12 April 2014 
www.kemenperin.go.id, diakses pada tanggal 06 September 2013 




Lampiran 1  
Tabel Summary 
  CR ROA ROE TSB INF DER LDTE LDTA PBV PER 
No Tahun X1.1 X1.2 X1.3 X2.1 X2.2 Y1.1 Y1.2 Y1.3 Y2.1 Y2.2 
1 2007 2.2 0.1317 0.2012 0.007 -0.003 0.48 0.148527 0.097237 1.13 5.64 
AUTO 2008 2.13 0.1422 0.2134 0.152 -0.002 0.45 0.119753 0.079798 1.02 4.77 
  2009 2.17 0.1654 0.2271 0.023 0.069 0.37 0.083326 0.060682 1.31 5.77 
  2010 1.76 0.2196 0.2989 0 -0.003 0.36 0.056292 0.04135 2.62 8.77 
  2011 1.35 0.1588 0.2341 -0.015 0.012 0.47 0.073793 0.050044 0.56 2.37 
2 2007 4.98 0.0252 0.0438 0.167 0.006 0.52 0.312215 0.179515 0.96 21.84 
BRAM 2008 2.19 0.0567 0.095 0.034 0 0.48 0.03324 0.019832 0.81 8.55 
  2009 3.44 0.0534 0.0641 -0.015 -0.02 0.23 0.031021 0.025852 0.66 9.05 
  2010 4.02 0.1104 0.1364 0 0.019 0.23 0.085337 0.06911 0.89 6.55 
  2011 2.79 0.0331 0.0458 0.004 -0.004 0.38 0.129233 0.093549 0.81 17.6 
3 2007 2.15 0.0107 0.0381 -0.014 -0.021 2.54 1.889857 0.533295 0.72 18.8 
GJTL 2008 1.48 -0.0717 -0.3788 0.105 -0.001 4.28 3.027063 0.573005 0.42 -1.12 
  2009 1.86 0.102 0.339 -0.02 0.05 2.32 1.643347 0.494395 0.55 1.64 
  2010 1.7 0.0801 0.2355 0 0.019 1.94 1.190317 0.404738 2.27 9.65 
  2011 1.75 0.0819 0.2135 -0.058 0.014 1.61 0.953096 0.365497 2.36 11.05 
4 2007 0.84 0.0003 0.0083 0.406 0.064 27.04 7.757056 0.263405 7 843.64 
IMAS 2008 0.91 0.0041 0.0804 -0.103 0.002 17.78 5.836357 0.30007 3.16 39.35 
  2009 0.93 0.0231 0.1807 0.09 0.036 6.83 2.119539 0.270848 1.32 7.29 
  2010 1.07 0.066 0.3277 0 0.111 3.97 1.343612 0.270564 4.9 14.95 
  2011 1.37 0.0826 0.2097 -0.209 0.056 1.54 0.475083 0.187039 2.61 12.45 
5 2007 1.7 0.1295 0.2317 -0.205 0.11 0.79 0.032246 0.018025 0.44 1.89 
LPIN 2008 1.3 0.026 0.0577 0.136 -0.002 1.21 0.035422 0.015994 0.24 4.24 




Lanjutan Lampiran 1 Tabel Summary 
  CR ROA ROE TSB INF DER LDTE LDTA PBV PER 
No Tahun X1.1 X1.2 X1.3 X2.1 X2.2 Y1.1 Y1.2 Y1.3 Y2.1 Y2.2 
  2010 2.52 0.0936 0.1321 0 0.04 0.41 0.035507 0.025156 0.62 4.7 
  2011 2.94 0.0719 0.0957 0.146 -0.033 0.33 0.037952 0.028519 0.4 4.13 
6 2007 1.02 0.0162 0.0227 -0.014 -0.012 0.4 0.188642 0.13504 1.02 45.05 
MASA 2008 0.89 0.0012 0.0023 0.016 0 0.85 0.315545 0.170409 0.67 288.09 
  2009 0.86 0.0689 0.1198 -0.045 0.052 0.74 0.151151 0.086997 0.86 7.17 
  2010 0.67 0.0579 0.1081 0 -0.026 0.87 0.255736 0.137121 1.24 11.47 
  2011 0.48 0.0301 0.0808 -0.078 0.04 1.68 0.198189 0.07394 1.73 21.44 
7 2007 1.05 0.0175 0.0557 -0.04 -0.009 2.18 0.36731 0.11554 0.41 7.28 
NIPS 2008 1.04 0.0048 0.0126 0.36 -0.006 1.64 0.217632 0.082576 0.24 19.21 
  2009 0.99 0.0117 0.029 0.02 0.007 1.48 0.138257 0.055835 0.23 7.87 
  2010 1.02 0.0375 0.0855 0 -0.028 1.28 0.094036 0.04127 0.54 6.28 
  2011 1.08 0.0399 0.1074 -0.048 0.009 1.69 0.210015 0.078046 0.48 4.49 
8 2007 1.71 0.0968 0.1066 0.019 0.004 0.66 0.080344 0.046674 1.28 7.71 
SMSM 2008 1.82 0.0984 0.1675 0.41 -0.005 0.63 0.076312 0.039578 1.71 10.23 
  2009 1.59 0.1411 0.2445 0.091 0.009 0.73 0.066252 0.038232 1.99 8.13 
  2010 2.17 0.1545 0.2904 0 0.074 0.88 0.34363 0.182804 2.71 9.34 









Lampiran 2  
Tingkat Suku Bunga Tahun 2007 – Tahun 2011  











Januari 9,5 8 8,75 6,5 6,5 
Februari 9,25 8 8,25 6,5 6,75 
Maret 9 8 7,75 6,5 6,75 
April 9 8 7,5 6,5 6,75 
Mei 8,75 8,25 7,25 6,5 6,75 
Juni 8,5 8,5 7 6,5 6,75 
Juli 8,25 8,75 6,75 6,5 6,75 
Agustus 8,25 9 6,5 6,5 6,75 
September 8,25 9,25 6,5 6,5 6,75 
Oktober 8,25 9,5 6,5 6,5 6,5 
November 8,25 9,5 6,5 6,5 6 













Lampiran 3  
Tingkat Inflasi (IHK) Tahun 2007 – Tahun 2011  











Januari 147,41 158,26 113,78 118,01 126,29 
Februari  148,32 159,29 114,02 118,36 126,46 
Maret  148,67 160,81 114,27 118,19 126,05 
April  148,43 161,73 113,92 118,37 125,66 
Mei  148,58 164,01 113,97 118,71 125,81 
Juni 148,92 110,08 114,1 119,86 126,5 
Juli 149,99 111,59 114,61 121,74 127,35 
Agustus 151,11 112,16 115,25 122,67 128,54 
September 152,32 113,25 116,46 123,21 128,89 
Oktober 153,53 113,76 116,68 123.29 128,74 
November 153,81 113,9 116,65 124,03 129,18 












Closing Price (CP) Tahun 2007 – Tahun 2011 
Kode  
Closing Price (CP) 
Tahun 2007  Tahun 2008 Tahun 2009 Tahun 2010 Tahun 2011 
AUTO           
Jan 570 640 630 1300 2520 
Feb 545 670 580 1280 2730 
Mar 525 680 575 1420 2760 
Aprl 560 725 625 2890 3340 
Mei 600 760 690 2440 3220 
Jun 590 750 625 2610 3225 
Jul 655 900 690 3200 3925 
Agt 600 920 970 3400 3725 
Sep 635 805 965 3580 3075 
Okt 665 515 955 3440 3325 
Nop 655 720 1150 3230 3200 
Des 665 700 1150 2790 3400 
TOTAL 7265 8785 9605 31580 38445 
BRAM           
Jan 2000 2000 1850 900 2200 
Feb 2025 2000 1800 1220 2550 
Mar 2200 1350 1850 1200 2050 
Aprl 2000 1900 1900 1200 2100 
Mei 1500 1900 1790 1200 2125 
Jun 2350 1900 1700 1430 2450 
Jul 1450 1900 1900 1500 2100 
Agt 1330 1800 1900 1500 1950 
Sep 1330 1900 1900 2100 2100 
Okt 1360 1900 1900 2300 2300 
Nop 2000 1900 1450 2500 2150 
Des 1900 1800 1450 2400 2150 
TOTAL 21445 22250 21390 19450 26225 
GJTL           
Jan 570 420 195 460 2275 
Feb 540 420 189 570 2050 
Mar 510 375 215 800 2225 
Aprl 540 315 220 1040 2325 
Mei 570 485 280 860 2975 
Jun 600 420 290 970 3125 
Jul 590 430 305 1230 3275 
Agt 520 390 320 1720 2900 
194 
 
Lanjutan Lampiran 4 
Kode 
Closing Price (CP) 
Tahun 2007 Tahun 2008 Tahun 2009 Tahun 2010 Tahun 2011 
GJTL      
Sep 530 300 420 1980 2475 
Okt 550 204 410 2325 2750 
Nop 495 179 435 2300 2775 
Des 490 220 425 2300 3000 
TOTAL 6505 4158 3704 16555 32150 
IMAS           
Jan 360 750 1200 860 3350 
Feb 305 725 1200 860 3350 
Mar 380 745 900 860 3750 
Aprl 355 575 610 760 4400 
Mei 305 575 730 780 4300 
Jun 315 450 910 1000 4100 
Jul 305 625 860 1100 6225 
Agt 310 540 860 3825 5600 
Sep 450 550 860 9400 5350 
Okt 750 585 860 6950 6150 
Nop 750 585 860 7000 6500 
Des 700 595 860 7600 6400 
TOTAL 5285 7300 10710 40995 59475 
LPIN           
Jan 600 560 900 1100 2600 
Feb 410 610 540 1100 2300 
Mar 620 1300 700 1100 2525 
Aprl 410 1200 650 1000 2975 
Mei 340 1070 720 1340 3325 
Jun 315 1200 680 1670 3200 
Jul 1400 1460 680 1670 3175 
Agt 1650 1050 1100 1500 2750 
Sep 1700 1500 950 2250 2125 
Okt 1900 1000 1000 2575 2750 
Nop 1650 1100 750 3200 2000 
Des 1600 1320 1100 3125 2200 
TOTAL 12595 13370 9770 21630 31925 
MASA           
Jan 220 235 145 197 280 
Feb 225 260 132 198 275 
Mar 240 245 160 265 335 
Apr 225 240 150 295 355 
195 
 
Lanjutan Lampiran 4 
Kode 
Closing Price (CP) 
Tahun 2007 Tahun 2008 Tahun 2009 Tahun 2010 Tahun 2011 
MASA      
Mei 245 235 158 255 485 
Jun 235 225 164 255 560 
Jul 235 245 157 265 530 
Agt 200 220 175 260 550 
Sep 225 195 250 365 520 
Okt 230 140 235 325 520 
Nop 196 135 205 320 495 
Des 215 140 205 330 500 
TOTAL 2691 2515 2136 3330 5405 
NIPS           
Jan 555.56 672.22 861.11 805.56 2055.56 
Feb 1277.78 750 838.89 805.56 2152.78 
Mar 1277.78 611.11 944.44 944.44 2000 
Aprl 1083.33 666.67 733.33 1105.56 1833.33 
Mei 888.89 616.67 588.89 1105.56 1916.67 
Jun 888.89 1222.22 1000 972.22 1694.44 
Jul 1055.56 1486.11 1111.11 888.89 2111.11 
Agt 683.33 1333.33 777.78 1083.33 2152.78 
Sep 672.22 888.89 1000 1847.22 1722.22 
Okt 888.89 750 777.78 2277.78 2333.33 
Nop 833.33 827.78 977.78 2138.89 1944.44 
Des 833.33 972.22 805.56 2208.33 2222.22 
TOTAL 10938.89 10797.22 10416.67 16183.34 24138.88 
SMSM           
Jan 330 355 350 850 1060 
Feb 270 350 350 1090 1290 
Mar 270 350 300 1290 1150 
Aprl 300 425 260 1330 1170 
Mei 305 495 680 940 1170 
Jun 310 550 490 1000 1200 
Jul 310 800 610 910 1310 
Agt 300 860 680 780 1220 
Sep 385 880 590 1090 1290 
Okt 320 700 690 1040 1310 
Nop 320 860 550 1050 1400 
Des 355 650 750 1070 1360 

















Januari 1,757.26 2,627.25 1,332.67 2,610.80 3,409.17 
Februari  1,740.97 2,721.94 1,285.48 2,549.03 3,470.35 
Maret  1,830.92 2,447.30 1,434.07 2,777.30 3,678.67 
April  1,999.17 2,304.52 1,722.77 2,971.25 3,819.62 
Mei  2,084.32 2,444.35 1,916.83 2,796.96 3,836.97 
Juni 2,139.28 2,349.11 2,026.78 2,913.68 3,888.57 
Juli 2,348.67 2,304.51 2,323.24 3,069.28 4,130.80 
Agustus 2,194.34 2,165.94 2,341.54 3,081.88 3,841.73 
September 2,359.21 1,832.51 2,467.59 3,501.30 3,549.03 
Oktober 2,643.49 1,256.70 2,367.70 3,635.32 3,790.85 
November 2,688.33 1,241.54 2,415.84 3,531.21 3,715.08 












Hasil Analisis Deskriptif dari Variabel Mikro (X1) 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CR 40 .48 4.98 1.7783 .94582 
ROA 40 -.071 .219 .0710 .06136 
ROE 40 -.378 .339 .1300 .12759 
Valid N (listwise) 40     
 
Hasil Analisis Deskriptif dari Variabel Makro Ekonomi (X2) 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
TSB 40 -.21 .41 .0348 .13115 
INF 40 -.03 .11 .0172 .03471 
Valid N (listwise) 40     
 
Hasil Analisis Deskriptif dari Variabel Struktur Modal (Y1) 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
DER 40 .23 27.04 2.3365 4.95170 
LDTE 40 .031 7.757 .7622 1.57060 
LDTA 40 .016 .573 .1488 .14877 
Valid N (listwise) 40     
 
Hasil Analisis Deskripsi dari Variabel Nilai Perusahaan (Y2) 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
PBV 40 .23 7.00 1.4015 1.36049 
PER 40 -1.12 843.64 38.2138 138.09131 






          Original Sample (O) Sample Mean (M) Standard Deviation (STDEV) Standard Error (STERR) T Statistics (|O/STERR|)
X1.1 -> X1 0.7152 0.7075 0.1259 0.1259 5.6792
X1.2 -> X1 0.5194 0.5069 0.1934 0.1934 2.6861
X1.3 -> X1 -0.0001 0.0247 0.2561 0.2561 0.0005
X2.1 -> X2 0.6322 0.5998 0.2497 0.2497 2.5322
X2.2 -> X2 0.625 0.5588 0.3619 0.3619 1.7271
Y1.1 -> Y1 0.8741 0.8355 0.1451 0.1451 6.0252
Y1.2 -> Y1 0.7895 0.7501 0.1602 0.1602 4.9277
Y1.3 -> Y1 0.3005 0.294 0.1159 0.1159 2.5935
Y2.1 -> Y2 0.8555 0.8695 0.0606 0.0606 14.1258
Y2.2 -> Y2 0.9386 0.8564 0.2456 0.2456 3.8214
OUTER WEIGHT
          Original Sample (O) Sample Mean (M) Standard Deviation (STDEV) Standard Error (STERR) T Statistics (|O/STERR|)
X1.1 -> X1 0.4473 0.4528 0.1163 0.1163 3.8464
X1.2 -> X1 1.309 1.2218 0.2476 0.2476 5.2869
X1.3 -> X1 -1.1181 -1.029 0.4009 0.4009 2.7891
X2.1 -> X2 0.7984 0.7372 0.2021 0.2021 3.9511
X2.2 -> X2 0.7924 0.7009 0.3446 0.3446 2.2992
Y1.1 -> Y1 4.8359 4.7249 1.2024 1.2024 4.0217
Y1.2 -> Y1 -4.5353 -4.4862 1.4735 1.4735 3.0779
Y1.3 -> Y1 1.1771 1.1701 0.5341 0.5341 2.2039
Y2.1 -> Y2 0.4416 0.4955 0.1805 0.1805 2.4462
Y2.2 -> Y2 0.6629 0.6076 0.1804 0.1804 3.6738
TOTAL EFFECT 
        Original Sample (O) Sample Mean (M) Standard Deviation (STDEV) Standard Error (STERR) T Statistics (|O/STERR|)
X1 -> Y1 -0.5838 -0.5984 0.1291 0.1291 4.5229
X1 -> Y2 -0.1899 -0.2048 0.0789 0.0789 2.4074
X2 -> Y1 0.3582 0.3486 0.1704 0.1704 2.1017
X2 -> Y2 0.5001 0.4552 0.2241 0.2241 2.2311
Y1 -> Y2 1.0167 0.9512 0.2319 0.2319 4.3839
PATH COEFFISIEN
        Original Sample Standard Deviation (STDEV) Standard Error (STERR) T Statistics (|O/STERR|)
Sample (O) Mean (M)
X1 -> Y1 -0.5838 -0.5984 0.1291 0.1291 4.5229
X1 -> Y2 0.4036 0.3488 0.198 0.198 2.0383
X2 -> Y1 0.3582 0.3486 0.1704 0.1704 2.1017
X2 -> Y2 0.1359 0.1045 0.1322 0.1322 1.0283
Y1 -> Y2 1.0167 0.9512 0.2319 0.2319 4.3839
 
OVERVIEW 
      AVE Composite Reliability R Square Cronbachs Alpha Communality Redundancy
X1 0 0 0 0 0.2605 0
X2 0 0 0 0 0.3952 0
Y1 0 0 0.5093 0 0.4925 0.1097
Y2 0 0 0.8116 0 0.8065 -0.2897  
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Gambar Hasil SmartPLS 
 
